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III. — LEÇONS À TIRER DU SCANDALE DU 
LIBOR ET DE L’EURIBOR  
Source: audition de M.  Michel Tison, professeur, 
Financial Law Institute, UGent (24 janvier 2014).
D ans son exposé, M. Tison décrit le fonctionnement 
du Libor et de l’Euribor et se penche sur les problèmes 
qui se sont posés concernant ceux-ci  avant et pendant 
la crise fi nancière, ainsi que sur la réaction des régu-
lateurs tant nationaux qu’européens. Il formule ensuite 
quelques éléments d’évaluation.
1. Problématique
Le Libor et l’Euribor sont ce que l’on appelle souvent 
des “benchmarks”: des points de référence ou des 
baromètres. Ce sont en fait des taux d’intérêt de réfé-
rence qui avaient pour objectif de simplifi er la fi xation 
du prix des crédits interbancaires. Au fi l du temps, ils 
sont devenus des normes généralement acceptées. Ils 
sont principalement utilisés dans le segment des crédits 
interbancaires ou professionnels. En Belgique aussi, le 
Libor ou l’Euribor sont souvent utilisés dans le cadre 
des crédits à taux variable destinés aux entreprises. 
C’est cependant moins le cas dans le cadre des cré-
dits aux particuliers (retail). La législation sur le crédit 
hypothécaire (loi du 4 août 1992 sur le crédit hypothé-
caire) et, par extension sur le crédit à la consommation 
(loi du 12  juin 1991 sur le crédit à la consommation) 
n’autorise pas l’utilisation de taux d’intérêt variables se 
référant au Libor ou à l’Euribor. Dans ce segment, on 
utilise encore à l’heure actuelle un système contraignant 
de taux d’intérêt de référence qui renvoient aux taux des 
bons du Trésor et des obligations linéaires. 
Outre leur utilisation dans les relations de crédit, 
le Libor et l ’Euribor — et principalement le Libor — 
jouent un rôle de benchmark encore beaucoup plus 
important et plus en vue dans le domaine des produits 
dérivés, comme les accords de taux futurs (forward rate 
agreements) et les swaps de taux d’intérêt (interest 
rate swaps). Ces instruments permettent de couvrir 
le fi nancement (funding) souscrit à un taux d’intérêt 
variable auprès d’autres parties sur le marché à un coût 
fi xe. Ces produits dérivés sont très souvent exprimés 
en “Libor” plus un certain nombre de points de base. 
Ils sont également connus en Belgique pour leur rôle 
dans le dossier Dexia. 
Le Libor est devenu un étalon mondial, alors qu’il 
s’agit en réalité d’un taux d’intérêt anglais également 
utilisé sur les marchés internationaux et même nord-
américains pour les crédits et les instruments fi nanciers 
exprimés en dollars.
III. — LESSEN UIT HET LIBOR-/EURIBOR-
SCHANDAAL
Bron: hoorzitting met de heer Michel Tison, Hoogleraar, 
Financial Law Institute, UGent (24 januari 2014).
 In zijn betoog geeft de heer Tison toelichting bij de 
werking van Libor en Euribor, en de problemen die 
zich daarmee hebben voorgedaan voor en tijdens de 
fi nanciële crisis, alsook hoe de reguleerders zowel na-
tionaal als Europees daarop reageren. Hij formuleert 
vervolgens enkele elementen van evaluatie.
1. Probleemstelling
Libor en Euribor zijn wat men vaak “benchmarks” 
noemt: ijkpunten of waardemeters. Het zijn in wezen 
referentierentevoeten die tot doel hadden de prijszet-
ting van interbancaire kredieten te vereenvoudigen. 
Mettertijd zijn ze uitgegroeid tot algemeen aanvaarde 
standaarden. Het gebruik ervan situeert zich voorname-
lijk in het segment van de interbancaire of professionele 
kredieten. Ook in België wordt Libor of Euribor heel 
vaak gebruikt voor kredieten met variabele rentevoet 
aan ondernemingen. 
Op retailvlak is dat echter minder gebruikelijk. De 
wetgeving op het hypothecair krediet (wet van 4 augus-
tus 1992 op het hypothecair krediet) en, bij uitbreiding, 
het consumentenkrediet (wet van 12 juni 1991 op het 
consumentenkrediet) laat geen variabele rentevoeten 
met verwijzing naar Libor of Euribor toe. Daar wordt tot 
op heden nog altijd gebruikgemaakt van een dwingend 
systeem van referentierentevoeten die verwijzen naar 
de rente op schatkistpapier en op lineaire obligaties. 
Veel belangrijker dan hun gebruik in kredietrelaties, 
is dat de benchmarks Libor en Euribor, en voornamelijk 
Libor, een uitstraling hebben in voornamelijk de wereld 
van de afgeleide producten, zoals forward rate agree-
ments en interest rate swaps. Deze instrumenten laten 
toe om de in variabele rentevoet aagegane fi nanciering 
(funding) af te dekken bij tegenpartijen in de markt ten 
voordele van een vaste kost. Deze afgeleide produc-
ten worden heel vaak uitgedrukt in “Libor” plus een 
aantal basispunten. Zij zijn in België ook bekend uit het 
Dexiadossier. 
Libor is een wereldwijde standaard geworden terwijl 
het eigenlijk een Engelse rentevoet is die ook op de 
internationale markten en zelfs de VS-markten wordt 
gebruikt voor kredieten en fi nanciële instrumenten die 
in dollar zijn gedenomineerd.
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La problématique du benchmark a été mise en évi-
dence lors du scandale du Libor et de l’Euribor. Mais il 
s’agit en fait d’un phénomène plus vaste, car il existe en 
réalité des milliers voire de dizaines de milliers de formes 
de benchmarks et d’indices (tels que le Bel 20, le Dow 
Jones, le Morgan Stanley Capital International (MSCI), 
par exemple). Les marchés énergétiques, pétroliers et 
des matières premières ont, eux aussi, fréquemment 
recours à des techniques de fi xation des prix fondées 
sur des informations transmises par des parties privées, 
qui sont toutes sujettes à certaines manipulations.
Dans cette optique, un benchmark est un point de 
référence, un indicateur ou un étalon qui exprime une 
obligation de paiement ou tente de fi xer des prix. Il 
peut aussi être utilisé pour mesurer les prestations de 
fonds d’investissement. Les superviseurs encouragent 
également le recours aux benchmarks lorsqu’il s’agit 
d ’informer l ’investisseur des prestations de fonds 
d’investissement, afi n de permettre à ce dernier de se 
faire une idée plus précise des prestations relatives de 
son fonds par rapport à certains paramètres externes.
Un rapport anglais, le Wheatley Report (The Wheatley 
Review of LIBOR: fi nal report, september 2012, www.
gov.uk), indique que la valeur des instruments fi nanciers 
et des crédits liés au Libor s’élève à l’échelle mon-
diale à environ 300 trillions de dollars US. Ce montant 
considérable montre qu’il est capital, pour l’économie 
mondiale et la stabilité fi nancière globale, de faire un 
usage correct et minutieux du Libor.
2. Fonctionnement du Libor et de l’Euribor
2.1. Libor
“Libor” est l’abréviation de London Interbank Offered 
Rate. Le Libor est apparu en 1986, en pleine période 
d’expansion des marchés de produits dérivés et de la 
City fi nancière londonienne au niveau global, en réponse 
à la demande du secteur de développer un indicateur 
précis pour mesurer les taux d’intérêt interbancaires, 
de façon à ne pas devoir les renégocier à chaque fois. 
Il s’agit d’un taux d’intérêt purement privé créé sous les 
auspices de la British Bankers’ Association, qui en a 
assuré la gestion jusqu’à la fi n 2013.
Le Libor porte sur non pas un, mais sur 150  taux 
d’intérêts. Il y a quinze taux en fonction de la maturité, 
allant d’overnight et d’un jour à un an, avec toutes les 
périodes intermédiaires, et pour chaque maturité, le 
taux est calculé pour dix devises. Le US Dollar Libor 
à trois mois est le plus connu. Ces 150 taux sont fi xés 
quotidiennement au moyen d’une étude de marché 
réalisée par le biais d’un panel d’établissements de 
crédit. L’organisation des taux d’intérêt repose dès lors 
 De benchmarkproblematiek is aan de oppervlakte 
gekomen in het Libor- en Euribor-schandaal. Maar ei-
genlijk is het fenomeen ruimer daar er in werkelijkheid 
duizenden, zo niet tienduizenden verschijningsvormen 
van benchmarks en indices voorkomen (bv. de Bel 20, 
de Dow Jones, de Morgan Stanley Capital International 
(MSCI) enz). Ook de energiemarkten, de oliemarkten 
en de grondstoffenmarkten maken heel veel gebruik 
van technieken van prijszetting op basis van aanvoer 
van gegevens door private partijen, die allemaal vrij 
kwetsbaar zijn voor manipulatie.
Een benchmark in voormelde zin is een ijkpunt, een 
graadmeter of waardemeter die ofwel een betalingsver-
plichting tot uiting brengt, ofwel een prijszetting probeert 
te bepalen. Hij kan ook gebruikt worden voor een presta-
tiemeting van beleggingsfondsen. Bij het informeren van 
de belegger over de prestatie van beleggingsfondsen 
moedigen ook de toezichthouders het gebruiken van 
benchmarks aan, zodat de belegger een beter beeld 
kan krijgen over de relatieve prestatie van zijn fonds ten 
aanzien van externe parameters.
Volgens het Engelse Wheatley Report  (The Wheatley 
Review of LIBOR: fi nal report, september 2012, www.
gov.uk)  is de waarde van de fi nanciële instrumenten 
en kredieten die aan Libor gerelateerd zijn, wereldwijd 
zowat 300  triljoen US-dollar. Dit fenomenale bedrag 
toont het belang aan voor de wereldeconomie en de 
globale fi nanciële stabiliteit van een correct en accuraat 
gebruik van de Libor.
2. Werking van Libor en Euribor
2.1. Libor
Libor staat voor London Interbank Offered Rate en is 
ontstaan in 1986, in volle ontwikkeling van de derivaten-
markten en van de Londense fi nanciële City op globaal 
vlak, in antwoord op een vraag van de sector naar een 
accurate graadmeter voor het meten van interbancaire 
rentevoeten, zodat daarover niet telkens moest wor-
den onderhandeld. Het is een zuiver private rentevoet, 
opgezet onder de auspiciën van de British Bankers’ 
Association, die dat heeft beheerd tot einde 2013.
Libor slaat op niet één, maar 150 rentevoeten. Er 
zijn vijftien rentevoeten volgens maturiteit, gaande van 
overnight, één dag tot één jaar, met alle tussenperiodes, 
en van elke maturiteit wordt de rentevoet telkenmale in 
tien valuta berekend. De US Dollar Libor op drie maan-
den is daarvan de meest bekende. Die 150 rentevoe-
ten worden dagelijks vastgesteld door middel van een 
marktbevraging via een panel van kredietinstellingen. 
De organisatie van de rentevoeten steunt bijgevolg ook 
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aussi sur un processus de sélection d’établissements 
de crédit représentatifs, qui sont inclus dans le panel. 
Pour le Libor, cela signifi e concrètement que dix-huit 
établissements londoniens et internationaux (Barclays, 
RBS, UBS, …) font quotidiennement une soumission 
(submission) du taux d’intérêt auquel ils pensent pouvoir 
emprunter, en tant que débiteurs bancaires, à trois mois, 
à six mois, en dollar, en yen japonais, etc.  
Ces données sont ensuite transmises au gestion-
naire, le comité Libor auprès de la British Bankers’ 
Association, qui calculera le taux d’intérêt sur la base 
de la moyenne de toutes ces sousmissions, en élimi-
nant, comme c’est souvent le cas pour les statistiques, 
les outliers ou extrêmes supérieurs et inférieurs en vue 
d’obtenir une moyenne utilisable. Pour le Libor, 25 % 
d’outliers ne sont pas inclus dans le calcul, ce qui est 
beaucoup. Si chaque banque interrogée fournit une 
réponse, il est donc un iquement tenu compte des dix 
banques qui se situent dans la moyenne. 
Les données communiquées dans le cadre du pro-
cessus Libor ne sont pas des taux actuels ou réels 
auxquels il est emprunté effectivement. C’était le cas 
jusqu’à la fi n des années quatre-vingt, mais le Libor a 
alors connu une réforme. Les sousmissions individuelles 
constituent une donnée hypothétique et prospective, à 
savoir le taux d’intérêt auquel chaque banque interrogée 
pense pouvoir elle-même emprunter.   
2.2. Euribor
L’Euribor (Euro Interbank Offered Rate) est très com-
parable au Libor, même s’il existe un certain nombre de 
nuances non sans importance. L’Euribor est le pendant 
européen du Libor, né au moment de l’instauration de 
l’euro scriptural en janvier 1999, en remplacement d’une 
série d’“-ibors” nationaux comme le Brussels Interbank 
Offered Rate (Bibor), le Paris Interbank Offered Rate 
(Pibor), l’Amsterdam Interbank Offered Rate (Aibor), le 
Frankfurt Interbank Offered Rate (Fibor), etc.
En janvier 1999, tous ces taux de référence de la 
zone euro ont été absorbés dans l’Euribor, qui est géré 
par la Fédération des banques européennes. Il existe 
dès lors un parallèle clair avec le Libor, à cette nuance 
près qu’une association internationale sans but lucratif 
de droit belge établie à Bruxelles a été constituée pour 
l’Euribor. Celui-ci est donc géré par une association 
belge de droit belge, ce qui n’est pas sans importance 
à l ’égard de l ’attribution éventuelle du contrôle de 
l’Euribor.
op een selectieproces van representatieve kredietinstel-
lingen, die in het panel worden opgenomen.
Voor de Libor betekent dit concreet dat achttien 
Londense en internationale instellingen (Barclays, RBS, 
UBS, …) dagelijks een submission of melding doen van 
de rentevoet waaraan zij als bank- schuldenaar denken 
te kunnen ontlenen op drie maanden, op zes maanden, 
op een jaar, in dollar, in Japanse yen, enz.
Die gegevens worden vervolgens doorgegeven aan 
de beheerder, het Libor-comité bij de British Bankers’ 
Association, dat de rentevoet zal berekenen op basis 
van het gemiddelde van al die submissions, waarbij, 
zoals vaak gebeurt in de statistiek, de outliers of ex-
tremen naar boven en beneden worden geëlimineerd 
teneinde een werkzaam gemiddelde te verkrijgen. Voor 
de Libor worden 25 % outliers niet meegerekend, wat 
vrij veel is. A ls elke bevraagde bank antwoordt, houdt 
men dus slechts rekening met de tien banken die zich 
in de middenmoot bevinden.
De data die in het Libor-proces worden meegedeeld, 
zijn geen actuele of werkelijke data waartegen wordt ont-
leend. Tot eind jaren tachtig was dat wel het geval, maar 
Libor heeft zich dan hervormd. De individuele submis-
sions vormen een hypothetidsch, prospectief gegeven, 
met name de intrestvoet waaraan elke bevraagde bank 
denkt zelf te zullen kunnen ontlenen.
2.2. Euribor
Euribor (Euro Interbank Offered Rate) is sterk verge-
lijkbaar met Libor, al zijn er een aantal niet-onbelangrijke 
nuanceverschillen. Euribor is de Europese tegenhanger 
van Libor, ontstaan samen met de invoering van de gi-
rale euro in januari 1999, als vervanging van een aantal 
nationale “-ibors” zoals de Brussels Interbank Offered 
Rate (Bibor), de Paris Interbank Offered Rate (Pibor), de 
Amsterdam Interbank Offered Rate (Aibor), de Frankfurt 
Interbank Offered Rate (Fibor), enzovoort.
Al die benchmarks uit de eurozone zijn in januari 1999 
opgegaan in de Euribor, beheerd door de Europese 
Bankfederatie. Er is dus sprake van een duidelijke 
parallel met de Libor, zij het dat daarvoor een interna-
tionale vzw naar Belgisch recht, gevestigd in Brussel, 
werd opgericht. Euribor staat dus onder beheer van een 
Belgische instelling naar Belgisch recht, wat niet onbe-
langrijk is voor de mogelijke allocatie van het toezicht 
op de Euribor.
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Dans une large mesure, les taux journaliers de l’Euri-
bor sont fi xés, comme ceux du Libor, par un panel d’éta-
blissements de crédit (un grand groupe principalement 
constitué d’établissements de crédit de la zone euro 
mais aussi de plusieurs établissements internationaux 
situés hors de la zone euro). Ce panel était jusqu’il y a 
peu constitué d’une quarantaine d’établissements mais 
ce nombre a progressivement été réduit. 
Pour l’Euribor aussi, le calcul des taux s’effectue en 
interrogeant quotidiennement un panel d’établissements 
de crédit, à la suite de quoi une moyenne de leurs esti-
mations est retenue puis légèrement corrigée (élimina-
tion des 15 % de cotations extrêmes). Contrairement à 
la pratique en vigueur pour le Libor, il est demandé à 
ces banques de communiquer une estimation du taux 
auquel une banque de premier ordre, saine, dominante 
ou importante pourrait emprunter sur le marché inter-
bancaire. La banque ne doit donc pas se livrer à une 
“introspection” de sa propre situation fi nancière mais 
estimer l’attitude qui serait adoptée par une banque 
normale et saine qui évaluerait correctement le marché. 
Cela diminue un peu le risque de manipulation mais ne 
l’élimine pas tout à fait. Le nombre de taux est égale-
ment plus limité que pour le Libor.
Pour les produits libellés en euros, l’Euribor est le 
taux de référence dominant. Il existe bien un “US dollar 
Euribor” mais son importance est marginale sur les 
marchés internationaux par rapport à celle du Libor.
3. Risques de manipulations et implications
Ces risques sont essentiellement liés au fait que les 
taux de référence sont totalement entre les mains d’opé-
rateurs privés du marché qui défendent souvent des 
intérêts divergents ou contradictoires, lesquels peuvent 
empêcher la fi xation correcte des taux de référence de 
bas en haut (bottom up).
Les risques de manipulation des benchmarks 
peuvent se situer à deux niveaux: d’une part, au niveau 
des participants, des contributeurs et, d’autre part, au 
niveau du (des) gestionnaire(s) des benchmarks. 
3.1. Les participants
La réalité a montré que les risques de manipulation 
se situaient principalement au niveau des participants. 
Ceux-ci sont des acteurs du marché: des établisse-
ments de crédit, des banques d’investissement d’une 
certaine taille, qui sont elles-mêmes actives sur le 
marché, prennent des positions et octroient des crédits. 
Ils peuvent donc souvent avoir directement intérêt à 
travestir les données comme bon leur semble ou, à tout 
De dagelijkse totstandkoming van de Euribor-
rentevoeten gebeurt grotendeels op dezelfde manier als 
voor Libor, met een panel van kredietinstellingen (een 
grotere groep van voornamelijk kredietinstellingen uit 
de eurozone maar ook een aantal internationale instel-
lingen buiten de eurozone). Tot kort geleden bestond het 
panel uit een veertigtal instellingen, maar dat aantal is 
gaandeweg gereduceerd.
Ook hier geschiedt de renteberekening op grond 
van een dagelijkse bevraging bij het panel van krediet-
instellingen, waarbij een gemiddelde van submissions 
wordt genomen met weliswaar een kleinere correctie 
(vijftien procent van de extremen wordt uitgezuiverd). 
In tegenstelling met de Libor-submission wordt aan 
die banken gevraagd wat de geschatte rentevoet is 
waaraan een prime bank, een gezonde, dominerende 
of belangrijke bank, volgens de bevraagde bank zou 
kunnen ontlenen op de interbancaire markt. De bank 
moet dus niet aan “introspectie” doen met inachtneming 
van de eigen fi nanciële situatie, maar inschatten wat 
een normale, gezonde bank zou doen, als ze de markt 
goed beoordeelt. Dat reduceert enigszins het risico 
op manipulatie, maar elimineert het niet helemaal. Het 
aantal rentevoeten is ook beperkter dan bij de Libor. 
 Voor producten in euro is Euribor de dominante 
benchmark. Er bestaat weliswar een US dollar Euribor, 
maar die is van marginaal belang op de internationale 
markten in vergelijking met Libor. 
3. Risico’s op manipulaties en implicaties
In wezen houden de risico’s allemaal verband met het 
feit dat de benchmarks volledig in handen van private 
marktdeelnemers zitten, die vaak andere of confl icte-
rende belangen hebben die een correcte, bottom up tot-
standkoming van de benchmarks kunnen doorkruisen.
De risico’s op manipulatie van benchmarks kunnen 
zich op twee niveaus situeren: enerzijds op het niveau 
van de deelnemers, de contribuanten; anderzijds op het 
niveau van de beheerder(s) van de benchmarks.
3.1. De deelnemers
De realiteit heeft aangetoond dat de risico’s op ma-
nipulatie zich voornamelijk op het niveau van de deel-
nemers bevinden. Die deelnemers zijn marktspelers. 
Het zijn kredietinstellingen, investment banks van een 
zekere omvang die zelf ook in de markt werkzaam zijn, 
posities uitbouwen en aan kredietverlening doen. Zij 
kunnen er dus vaak zelf  belang bij hebben de gegevens 
naar eigen goeddunken, of in elk geval in hun eigen 
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le moins, à leur avantage. Le risque de manipulation 
découle par conséquent essentiellement de l’existence 
de confl its d’intérêts, comme l’a révélé le scandale du 
Libor. 
Une institution fi nancière peut prendre des positions 
importantes dans des instruments financiers, des 
instruments dérivés ou des crédits. Si elle jouit d’une 
situation fi nancière solide (un solde créditeur important), 
qui s’exprime par référence au Libor, elle a intérêt à 
infl uencer à la hausse le taux Libor, et donc à faire une 
soumission plus élevée que celle qu’elle devrait en 
principe avoir tendance à faire. Si la même institution 
est en position fortement débitrice, elle aura tendance 
à tirer la soumission à la baisse, ce qui infl uencera la 
position débitrice potentielle. 
Dans un système où une seule institution est à même 
d’infl uencer le taux, cette tentation est relativement 
grande. C’est pourquoi le fonctionnement intégré de 
benchmarks privés est tel, en tout cas, qu’un acteur 
isolé ne peut pas infl uencer le benchmark, pas même 
marginalement. Une variation d’un point de base peut 
déjà représenter une différence importante sur une 
position qui se chiffre en milliards. 
Les confl its d’intérêts qui risquent d’entraîner des 
manipulations de la part d’une institution fi nancière 
peuvent se produire à différents niveaux. Au niveau 
opérationnel, le confl it peut découler du fait que les 
personnes qui fournissent les données relatives au 
benchmark (soumission) sont également actives dans 
les départements opérationnels (trading desk, salle de 
marché), ou entretiennent à tout le moins des liens avec 
ceux-ci, ce qui se traduit par un risque de “rectifi cation” 
des données afi n d’infl uencer favorablement la position. 
Une deuxième dimension du confl it d’intérêts — qui 
est également ressortie lors du scandale Libor — se 
situe plutôt au niveau du management de l’institution, et 
elle est liée au risque pour la réputation de celle-ci, plutôt 
qu’au fait d’infl uencer des positions individuelles. Une 
soumission trop élevée risque en effet d’induire une 
perception négative de la solvabilité de l’institution, en 
particulier lorsque le calcul du benchmark (comme pour 
le Libor) repose sur la situation concrète de la propre 
institution sur le marché. Déclarer un taux d’intérêt trop 
élevé pourrait être interprété, sur le marché, comme un 
signal indiquant que la solvabilité de la banque concer-
née est sous pression. Cela aurait pour effet, en d’autres 
termes, que les parties adverses et le marché réévaluent 
à la hausse le risque de crédit, parce qu’ils considèrent 
que l’institution est moins solvable ou qu’elle présente 
un risque accru. 
voordeel, te verdraaien. Het manipulatierisico vloeit 
bijgevolg in essentie voort uit het bestaan van belangen-
confl icten, zoals ook is gebleken uit het Libor-schandaal. 
Een fi nanciële instelling kan belangrijke posities in-
nemen in fi nanciële instrumenten, derivaten of kredieten. 
Als zij een omvangrijke creditpositie (een belangrijke 
vorderingspositie) heeft die is uitgedrukt met referentie 
aan Libor, heeft zij er belang bij de Libor-voet opwaarts 
te beïnvloeden, dus om een hogere submission te doen 
dan zij in principe geneigd zou zijn. Als dezelfde instel-
ling sterk in debet is, zal ze geneigd zijn de submis-
sion naar beneden te trekken, omdat dat de potentiële 
schuldpositie zal beïnvloeden.
In een systeem waarin één enkele instelling de rente 
inderdaad kan beïnvloeden, is die prikkel relatief groot. 
Vandaar dat de integere werking van private bench-
marks in elk geval inhoudt dat één speler de benchmark 
niet kan beïnvloeden, zelfs niet marginaal. Zelfs een 
basispunt verschil kan op een miljardenpositie immers 
al veel verschil maken.
De belangenconfl icten die aanleiding kunnen geven 
tot manipulatief gedrag binnen een fi nanciële instelling 
kunnen zich op verschillende niveaus voordoen. Op 
het operationele niveau kan zich een belangenconfl ict 
voordoen doordat de personen die de gegevens voor 
de benchmark (submission) aanleveren eveneens 
werkzaam zijn in de operationele departmenten (trading 
desk, kredietdesk), of minstens er banden mee hebben, 
waardoor een risico bestaat op “bijstelling” van de gege-
vens teneinde een positie in gunstige zin te beïnvloeden.
Een tw eede dimensie van het belangenconfl ict – wat 
ook is gebleken bij het Libor-schandaal – situeert zich 
eerder op het niveau van het management van de instel-
ling, en houdt verband met het reputatierisico, veeleer 
dan met de beïnvloeding van individuele posities. Met 
name kan een te hoge submission aanleiding geven tot 
een negatieve perceptie betreffende de solvabiliteit van 
de instelling, in het bijzonder wanneer de berekening van 
de benchmark (zoals bij de Libor), steunt op de concrete 
situatie van de eigen instelling in de markt. Een te hoge 
rentevoet opgeven, zou op de markt kunnen worden 
geïnterpreteerd als een signaal dat de solvabilteit van de 
betrokken bank onder druk staat, met andere woorden 
dat de tegenpartijen en de markt het kredietrisico hoger 
schatten, omdat zij minder solvabel is of omdat zij een 
hoger risico zou betekenen.
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Dans le scandale du Libor, il est clairement apparu 
qu’entre la mi-2007 et la mi-2008, Barclays, entre autres, 
sous-évaluait systématiquement ses soumissions, 
craignant — ce qui s’est avéré au début — que des 
soumissions trop élevées soient considérées comme 
un signe négatif et qu’elles entraînent éventuellement 
une réaction en chaîne ou un effet boule de neige sur 
le marché interbancaire pour l’institution concernée. 
3.2. Confl its d’intérêts entre banques participantes 
et au niveau du gestionnaire
Dans le scandale du Libor, il est également apparu 
que ces mêmes confl its d’intérêts pouvaient avoir lieu 
entre banques participantes, surtout au niveau des 
entités opérationnelles, les banques s’efforçant de 
pousser le Libor dans une certaine direction en vue 
d’améliorer leur position individuelle. Dans ce cadre, la 
banque qui doit faire une soumission peut éventuelle-
ment essayer de s’entendre avec d’autres banques afi n 
d’infl uencer le Libor dans une direction donnée, si ces 
banques ont également intérêt à le faire. Dans le bref 
délai qui leur est imparti quotidiennement pour faire une 
soumission (environ 15 minutes), les banques peuvent 
éventuellement aligner leur propre soumission sur celles 
d’autres banques participantes. Lors du scandale du 
Libor, les données communiquées par chaque banque 
individuelle étaient immédiatement visibles pour les 
banques collègues, ce qui peut évidemment favoriser 
ce type de dérive. 
Le même risque existe au niveau du gestionnaire, 
surtout quand celui-ci est également issu du secteur 
et que ce secteur est vulnérable et soumis à certains 
risques, en particulier en période de crise fi nancière. 
Il faut alors veiller à ce que celui qui gère le système 
et effectue le calcul soit suffisamment indépendant 
vis-à-vis des stakeholders, c’est-à-dire des acteurs 
pouvant avoir une grande infl uence. Tant qu’il n’existe 
aucune forme de contrôle indépendant, ce risque est 
évidemment plus important. Dans le scandale du Libor, 
il est moins évident de déterminer si le gestionnaire a 
été infl uencé. Dans tous les cas, cette hypothèse n’est 
pas à exclure.
3.3. Implications de la manipulation
Au niveau micro, un mauvais benchmarking a pour 
conséquence qu’une manipulation à la hausse ou à la 
baisse se répercute sur la fi xation des prix des crédits 
ou des produits fi nanciers, de sorte que les tiers sur le 
marché paieront ou percevront un prix plus ou moins 
élevé que celui qu’ils paieraient ou percevraient si les 
prix avaient été fi xés selon des critères corrects.
In het Libor-schandaal is duidelijk gebleken dat onder 
andere Barclays tussen midden 2007 en midden 2008 
systematisch te lage submissions heeft gedaan, omdat 
de bank vreesde – en dit is aanvankelijk ook wel ge-
bleken – dat die te hoge submissions als een negatief 
teken zouden worden beschouwd en dat dit eventueel 
een kettingreactie of sneeuwbaleffect zou hebben op 
de interbancaire markt voor die betrokken instelling. 
3.2. Belangenconflicten tussen deelnemende 
banken en op het niveau van de beheerder
In het Libor-schandaal is ook gebleken dat diezelfde 
belangenconfl icten tussen deelnemende banken kun-
nen spelen, zeker op het niveau van de operationele 
entiteiten, waarbij getracht werd om de Libor in een 
bepaalde richting te duwen met als doel individuele 
posities te verbeteren. Daarbij kan de bank die de sub-
mission moet doen, eventueel proberen om met andere 
banken af te spreken om de Libor in een bepaalde rich-
ting te duwen, als die banken hierbij hetzelfde belang 
hebben. Banken kunnen eventueel – ook dit is in het 
Libor-schandaal gebeurd – binnen de korte tijdspanne 
(bijv. 15 minuten) die ze dagelijks hebben om een sub-
mission te doen, hun eigen submission afstemmen op 
deze van andere deelnemende banken. In het Libor-
schandaal waren de gegevens die werden meegedeeld 
door elke individuele bank, onmiddellijk zichtbaar voor 
de collega-banken, wat een dergelijk systeem natuurlijk 
in de hand kan werken.
Op het niveau van de beheerder is er hetzelfde risico, 
zeker wanneer die beheerder ook uit de sector stamt 
en die sector onderworpen is aan bepaalde risico’s en 
vulnerabiliteiten, vooral in een periode van fi nanciële 
crisis. Dan dient ervoor gezorgd te worden dat degene 
die het systeem beheert en de berekening verricht, 
voldoende onafhankelijk staat tegenover de stakehol-
ders, de deelnemers die een belangrijke invloed zou-
den kunnen hebben. Zolang er geen enkele vorm van 
onafhankelijk toezicht is, is dat risico natuurlijk groter. In 
het Libor-schandaal is het minder duidelijk of er sprake 
van beïnvloeding was op het niveau van de beheerder. 
Het is in elk geval niet uit te sluiten.
3.3. Implicaties van manipulatie 
Op het  microniveau heef t  een verkeerde 
benchmarking tot gevolg dat een opwaartse of neer-
waartse manipulatie  in de prijszetting van kredieten of 
van fi nanciële producten wordt doorgerekend, waardoor 
derden in de markt een hogere of lagere prijs betalen of 
ontvangen dan het geval zou zijn indien de prijszetting 
op correcte maatstaven was gebeurd.
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Cette situation est comparable aux effets de la mani-
pulation du cours de l’action. Si un acteur individuel tente 
de tirer avantage de la manipulation du benchmark à la 
hausse ou à la baisse, il en tirera un avantage individuel, 
mais la fi xation des prix sera également infl uencée sur 
l’ensemble du marché. Certaines personnes paieront 
trop et d’autres trop peu. Globalement, il s’agit d’une 
opération neutre, mais il n’en demeure pas moins qu’il y 
a involontairement tant des gagnants que des perdants 
sur le marché.
Les dommages qu’une telle manipulation peut causer 
pour les “perdants” sur le marché peuvent être bien 
plus importants que le bénéfi ce individuel tiré par le 
manipulateur. Il en va de même en cas de délit d’initié 
ou de manipulation de cours.
Toutefois, une fi xation des prix erronée peut égale-
ment infl uencer la rentabilité et la solvabilité des insti-
tutions fi nancières. Un problème de nature prudentielle 
peut dès lors se poser au niveau micro.
Au niveau macro, la manipulation de benchmarks fait 
naître un risque systémique. Un maintien systématique 
du Libor à un niveau trop élevé ou trop bas perturbe le 
marché, ce qui peut infl uencer la position fi nancière et la 
fi xation des prix des risques en général. Une correction 
soudaine peut alors provoquer un choc sur le marché. 
De tels chocs peuvent également être dus à une perte 
de confi ance dans un benchmark important après que 
des pratiques de manipulation ont été révélées. D’où 
l’intérêt pour le régulateur d’agir face à cette situation.
4. Le scandale du Libor et de l’Euribor
Le scandale du Libor a éclaté lorsqu’il a été révélé, 
principalement aux États-Unis et au Royaume-Uni, que 
l’autorité de surveillance, sur la base d’une enquête 
menée sur certaines grandes banques, avait infl igé des 
amendes particulièrement élevées par voie d’accord à 
l’amiable. Il ressort de ces décisions que le problème 
se posait déjà depuis longtemps sur le marché. Des 
indices de manipulation étaient déjà détectables depuis 
2005  auprès de Barclays et d’autres banques telles 
qu’UBS. Entre 2005 et 2010, il s’agissait d’une manipu-
lation assez fréquente et structurelle des taux d’intérêts. 
Dans certaines institutions fi nancières, il a été fait état 
de centaines de tentatives d’infl uencer le taux d’intérêt.
Cela s’est fait de manière individuelle, les traders 
essayant d’infl uencer par téléphone ou par e-mails les 
personnes qui devaient faire les communications. Mais il 
y a principalement eu une collusion ou une collaboration 
entre les membres du panel, les traders ou submitters 
de différentes institutions fi nancières dans l ’objectif 
Deze situatie valt te vergelijken met de effecten van 
koersmanipulatie. Als een individuele speler voordeel 
probeert te halen uit het naar omhoog of omlaag duwen 
van de benchmark, dan zal hij daaruit een individueel 
voordeel halen, maar ook de prijszetting in de volledige 
markt zal wordt beïnvloed. Er zullen dus personen zijn 
die te veel en anderen die te weinig betalen. Gobaal is 
dat een zero-sum game, maar dat neemt niet weg dat er 
ongewild zowel verliezers als winnaars in de markt zijn.
De schade die zulke manipulatie in de markt toe-
brengt aan de “verliezers”, kan veel groter zijn dan de 
individuele winst die de manipulator haalt. Bij misbruik 
van voorkennis of koersmanipulatie doet zich hetzelfde 
voor.
Door de verkeerde prijszetting kan echter ook de 
rendabiliteit en solvabiliteit van fi nanciële instellingen 
worden beïnvloed. Er kan zich dus ook een probleem 
van prudentiële aard op microniveau stellen.
Op macroniveau genereert manipulatie van bench-
marks een systeemrisico. Als Libor systematisch te 
hoog of te laag wordt gehouden, dan leidt dit tot een 
marktverstoring die de fi nanciële positie en de prijszet-
ting van risico’s in het algemeen kan beïnvloeden. Als 
zich dan een abrupte correctie moet voordoen, kan dat 
een schok in de markt teweegbrengen. Zulke schokken 
kunnen ook voortkomen uit een vertrouwensverlies in 
een belangrijke benchmark als gevolg van het bekend 
geraken van manipulatie. Vandaar het belang om daar 
als regulator op te treden.
4. Het Libor-/Euribor-schandaal
Het Libor-schandaal is aan de oppervlakte gekomen 
doordat, voornamelijk in de Verenigde Staten en het 
Verenigd Koninkrijk, werd bekendgemaakt dat de toe-
zichthouder, op basis van een onderzoek naar bepaalde 
grote banken, bij wege van minnelijke schikking bijzon-
der hoge boetes had opgelegd. Uit deze beslissingen 
blijkt dat het probleem zich in de markt al lang voordeed. 
Bij Barclays en andere banken zoals UBS waren er indi-
caties van manipulatie vanaf 2005. Het ging over een vrij 
frequente en structurele manipulatie van de rentevoeten 
tussen 2005 en 2010. Bij sommige fi nanciële instellingen 
werd gewag gemaakt van honderden pogingen om de 
rentevoet te beïnvloeden.
Dat gebeurde op individuele basis, waarbij traders 
degenen die de mededelingen moesten doen, pro-
beerden te beïnvloeden via mail- en telefoonverkeer. 
Er is echter voornamelijk collusie of samenwerking 
geweest tussen panelleden, traders of submitters van 
verschillende fi nanciële instellingen, met de bedoeling 
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d’infl uencer le taux d’intérêt. Cela s’est également 
produit de manière assez étendue.
Dans différentes affaires, des transactions ont été 
conclues pour des montants considérables: Barclays 
a versé 290 millions de livres sterling aux différentes 
autorités de contrôle, UBS leur a versé 1,5 milliard de 
dollars américains (ce montant aurait pu être bien plus 
élevé si la banque n’avait pas collaboré avec les auto-
rités de contrôle); Rabobank, quant à elle, a versé un 
montant de 105 millions de livres sterling.
Enfi n, il y a également lieu de signaler la transaction 
en matière d’ententes, conclue en décembre 2013, par 
laquelle la Commission européenne a conclu, avec de 
nombreuses banques, une transaction d’un montant 
record de 1,7 milliard d’euros. Il est atypique de s’atta-
quer à ce problème par le biais des ententes ou de la 
concurrence. Dans ces conditions, il va de soi que seuls 
sont concernés, les cas dans lesquels il était question 
de collaboration entre institutions fi nancières, et donc 
d’un accord en vue d’infl uencer les taux d’intérêt et de 
limiter la concurrence à l’égard de tiers.
5. Options de régulation en matière de benchmarks
Trois options de régulation peuvent en principe être 
retenues en la matière.
5.1. Autorégulation
En réaction à ce qui précède, la nécessité de créer 
une forme de régulation n’est globalement plus mise en 
cause par les responsables politiques. Il existe actuelle-
ment un consensus sur le fait que tout ne peut être confi é 
à l’initiative privée et que le marché a en quelque sorte 
failli. Dans le contexte politique actuel, il n’est donc pas 
question de se priver totalement de régulation publique.
Jusqu’il y a deux à trois ans, la régulation, pour 
autant qu’elle existât, consistait essentiellement en une 
autorégulation. En d’autres mots, le gestionnaire — la 
British Bankers’ Association ou l’Euribor ASBL — ten-
tait d’exercer, par le biais d’un code de conduite ou 
de formes analogues de soft law, une certaine forme 
de contrôle sur ses membres et de guider ainsi leur 
comportement. Il s’agissait d’une forme très limitée de 
contrôle, qui s’est avérée insuffisante.
A priori, l ’autorégulation présente des avantages: 
le système proposé peut d’autant mieux tenir compte 
des besoins du marché qu’il en est proche. Le Libor et 
l’Euribor sont une réponse aux demandes du marché, 
à savoir un indicateur suivant au plus près certains 
besoins du secteur. Dans un système dépourvu d’un 
de rentevoet te beïnvloeden. Het gebeurde eveneens 
op een vrij uitgebreide wijze. 
In verschillende zaken werden schikkingen getroffen 
voor aanzienlijke bedragen: 290  miljoen  Britse pond 
voor Barclays met de verschillende toezichthouders en 
1,5 miljard US dollar voor UBS (en het had veel meer 
kunnen zijn als zij niet met de toezichthouders hadden 
meegewerkt); met Rabobank  werd er een minnelijke 
schikking van 105 miljoen Britse pond getroffen.
Ten slotte die nt ook nog de in december 2013 ge-
troffen kartelschikking te worden vermeld waarbij de 
Europese Commissie een minnelijke schikking met een 
heel aantal banken sloot voor een recordbedrag van 
1,7 miljard euro. Het is atypisch om die problematiek 
via de kartelweg of de mededingingsweg aan te pak-
ken. Hierdoor worden natuurlijk wel enkel die gevallen 
aangepakt waarbij er sprake was van samenwerking 
tussen fi nanciële instellingen, en dus een onderlinge 
afstemming om de rentevoeten te beïnvloeden en de 
concurrentie ten aanzien van derden te beperken.
5. Reguleringsopties betreffende benchmarks
Hier kunnen in theorie drie reguleringsopties worden 
bewandeld. 
5.1. Zelfregulering
In reactie op het voorgaande staat bij de beleidsma-
kers, globaal beschouwd, de behoefte om een vorm 
van regulering in het leven te roepen niet meer ter 
discussie. Er heerst thans consensus over het feit dat 
een en ander niet volledig in privé-initiatief kan worden 
behouden en dat de markt als het ware heeft gefaald. 
Geen overheidsregulering is in de huidige politieke 
context dus geen optie.
Tot twee à drie jaar geleden nam regulering, indien ze 
er al was, in wezen de vorm aan van zelfregulering. Met 
andere woorden, de beheerder – de British Bankers’ 
Association of de Euribor vzw – probeerde via een ge-
dragscode of analoge vormen van soft law een bepaalde 
vorm van toezicht op zijn leden uit te oefenen en op die 
manier hun gedrag aan te sturen. Het ging om een heel 
zwakke vorm van toezicht die onvoldoende is gebleken.
Zelfregulering vertoont a priori voordelen: hoe nauwer 
het geboden stelsel bij de markt aansluit, hoe sterker 
het in principe op de marktbehoeften kan inspelen. Libor 
en Euribor zijn een antwoord op wat de markten wilden, 
namelijk een graadmeter die zo dicht mogelijk bij be-
paalde behoeften van de sector aansloot. Het is echter 
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contrôle externalisé suffisant, il est cependant quasi 
impossible de combattre toute manipulation: dans de 
tels mécanismes privés, il y a souvent une propension 
naturelle des acteurs dominants à vouloir manipuler le 
système (dans la littérature, il est souvent fait état de 
systèmes de private ordering, des acteurs privés créant 
en quelque sorte une entente et tentant de maximaliser 
leurs intérêts dans le système).
5.2. Emploi exclusif des benchmarks officiels
Une autre option de régulation pourrait consister en 
la “nationalisation” complète du système, les bench-
marks privés n’étant pas acceptés et étant remplacés 
par un système d’organisation, de concrétisation et de 
contrôle purement publics des benchmarks. Les acteurs 
et le marché sont dans ce cas contraints de se référer 
uniquement aux indicateurs et taux d’intérêt monétaires 
officiels, qui sont fi xés par les pouvoirs publics. On peut 
supposer dans ce cas que le risque de manipulation 
devient marginal, si l’on part du principe que les pouvoirs 
publics ne manipulent pas.
On risque cependant de se trouver dans une situation 
où le marché ne souhaite pas recourir à ces bench-
marks, dès lors qu’ils ne sont pas le refl et précis de 
ses besoins. Les acteurs du marché pourraient par 
exemple être contraints de se référer uniquement aux 
taux d’intérêt monétaires, par exemple aux taux d’inté-
rêt de la BCE, qui déterminent naturellement aussi en 
partie la fi xation des prix des crédits. Toutefois, les 
intérêts qui sous-tendent la fi xation des taux d’intérêt 
monétaires  par une autorité monétaire ne sont pas for-
cément les intérêts qu’ont les banques lorsqu’elles se 
fi xent mutuellement les prix de leurs crédits. À l’heure 
actuelle, les autorités monétaires maintiennent les taux 
d’intérêt au niveau le plus bas possible, non parce que 
les banques sont très saines, mais dans le but de sou-
tenir le système bancaire. En d’autres termes, le taux 
d’intérêt ne refl étera pas nécessairement ce que sont 
les véritables frais de fi nancement des établissements 
fi nanciers entre eux ni ce qu’est l’avis des banques à 
propos de la situation du marché.
Les taux d’intérêt monétaires ne sont donc pas 
nécessairement un bon étalon ou indicateur si bien 
que les établissements fi nanciers ne les utiliseront 
pas dans leurs transactions (mutuelles) en matière 
de fi nancement. Un taux d’intérêt de référence est 
typiquement ce que l’on appelle un network good ou 
produit de réseau dans la littérature. Cela signifi e que 
le produit ne prend de la valeur et de l’importance qu’à 
mesure que les acteurs l’utilisent et l’acceptent comme 
un véritable benchmark.
quasi onmogelijk om in een systeem zonder voldoende 
geëxternaliseerd toezicht alle manipulatie tegen te gaan: 
er is vaak een natuurlijke drang van dominante spelers 
in dergelijke privémechanismen om te proberen het 
systeem naar hun hand te zetten (in de literatuur wordt 
vaak gewag gemaakt van private ordering systemen, 
waarbij een soort kartel van privéspelers ontstaat, die 
trachten hun belangen in het systeem te maximaliseren).
5.2. Enkel gebruik van officiële benchmarks 
Een andere reguleringsoptie zou erin kunnen be-
staan het systeem volledig te “nationaliseren”, waarbij 
privébenchmarks niet worden aanvaard en vervangen 
worden door een systeem van zuivere overheidsorgani-
satie, -invulling en -toezicht van benchmarks. De spelers 
en de markt worden daarbij verplicht enkel te refereren 
aan officiële monetaire rentevoeten en graadmeters, die 
door de overheid worden bepaald. Hierbij kan worden 
verondersteld dat het risico van manipulatie marginaal 
wordt indien men ervan uitgaat dat de overheid niet 
manipuleert. 
Het risico ontsta at echter te belanden in een situatie 
waarbij de markt geen gebruik wenst te maken van 
deze benchmarks , omdat zij geen juiste weerspie-
geling vormen van haar behoeften. De marktpartijen 
zouden bijvoorbeeld kunnen worden verplicht enkel 
naar monetaire rentevoeten te verwijzen, bijvoorbeeld 
ECB-rentevoeten die natuurlijk deels ook de prijszetting 
van kredieten aansturen. Alleen zijn de belangen die 
achter het vastleggen van monetaire rentevoeten door 
een monetaire overheid niet noodzakelijk de belangen 
die banken hebben bij de onderlinge prijszetting van 
hun kredieten. Op dit ogenblik houden de monetaire 
overheden de rentevoeten zo laag mogelijk, niet omdat 
de banken zo gezond zijn, maar om het banksysteem 
te ondersteunen. Met andere woorden, de rentevoet 
zal niet noodzakelijk weerspiegelen wat de werkelijke 
fi nancieringskosten van fi nanciële instellingen onder-
ling zijn en wat het oordeel van de banken over de 
marksituatie is.
De monetaire rentevoeten zijn dus niet noodzakelijk 
een goede waarde- of graadmeter zodat de fi nanciële 
instellingen ze niet zullen gebruiken in hun (onderlinge) 
financieringstransacties. Een referentierentevoet is 
typisch wat in de literatuur een network good of net-
werkproduct wordt genoemd. Dat wil zeggen dat het 
product maar waarde en belang krijgt naarmate meer 
actoren het gebruiken en het als een echte benchmark 
aanvaarden.
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Un certain nombre de questions politiques sont égale-
ment liées à cette problématique. Quel benchmark sera, 
le cas échéant, utilisé dans les transactions internatio-
nales? Quel sera le rôle des autorités nationales et de 
la Banque centrale européenne au niveau supranatio-
nal? Qui fi xera, d’un point de vue global, le benchmark 
en dollars US? La réalité actuelle du marché est que 
ce benchmark est fi xé depuis Londres et non depuis 
Washington et que Londres ne voudra pas renoncer à 
son rôle déterminant.
5.3. Initiative privée contrôlée par les pouvoirs 
publics
Une troisième réponse possible pour lutter contre 
les abus se situe à mi-chemin entre les deux options 
précédentes. C’est cette voie qui est aujourd’hui suivie. 
La fi xation des taux de référence reste une initiative 
privée, mais celle-ci est contrôlée par les pouvoirs 
publics. Cette méthode vise à ce que l’organisation, 
le fonctionnement, la teneur et le mode de fi xation des 
benchmarks soient déterminés sérieusement.
En somme, cette approche est assez comparable 
à la méthode adoptée par l’Europe pour traiter la pro-
blématique des agences de crédit ou de notation. Le 
processus de notation reste entre les mains d’entre-
prises privées, mais le mode de fi xation des indices et le 
mode de traitement des confl its d’intérêts sont encadrés 
autant que possible grâce à une réglementation et à un 
contrôle indépendant.
L’élément positif, à cet égard, est, d’une part, que 
cette méthode permet de conserver l’avantage du fonc-
tionnement du marché. L’initiative du marché continue 
d’opérer et permet d’obtenir de bons benchmarks cor-
respondant aux attentes du marché. D’autre part, cette 
méthode tente de limiter et, il faut l’espérer, d’éliminer 
les risques de manipulation grâce à la régulation. Une 
législation n’est toutefois jamais parfaite.
La régulation a néanmoins un coût. Comment ce coût 
peut-il se concilier avec le fait qu’il s’agissait jusqu’à 
présent d’un système purement privé dont le coût était 
relativement bas et auquel les acteurs intéressés par-
ticipaient sur une base strictement volontaire? Si les 
acteurs importants quittent ce système, il ne s’agira plus 
d’un benchmark crédible. La question du fi nancement 
du fonctionnement, de la gestion et de l’organisation du 
contrôle interne est dès lors primordiale. À cet égard, on 
essaye de plus en plus souvent de faire supporter le coût 
par le secteur, et donc par tous les utilisateurs au travers 
de règles de droit de propriété intellectuelle, notamment 
en brevetant et en protégeant les indices et en accordant 
des licences pour l’utilisation des benchmarks.
Er zijn ook een aantal politieke vragen aan de proble-
matiek verbonden. Welke benchmark zal in voorkomend 
geval in internationale transacties worden gebruikt? 
Wat zal de rol van de nationale overheden en van de 
Europese Centrale Bank op supranationaal niveau zijn? 
Wie zal, globaal gezien, de benchmark in US dollar be-
palen? De huidige marktrealiteit is dat die benchmark 
vanuit Londen en niet vanuit Washington wordt bepaald 
en Londen zal zijn bepalende rol niet willen lossen. 
5.3. Privaat initiatief met overheidstoezicht
Een derde mogelijkheid om een antwoord te bieden 
op de misbruiken is een tussenvorm tussen de twee 
vorige opties, de weg die momenteel wordt gevolgd. Het 
bepalen van referentierentevoeten wordt overgelaten 
aan het privé-initiatief maar onder overheidstoezicht. 
Aldus wordt beoogd de organisatie, de werking, de 
invulling en de wijze waarop de benchmarks tot stand 
komen, op een degelijke manier te laten gebeuren.
Eigenlijk is deze benadering enigszins vergelijkbaar 
met de wijze waarop Europa de problematiek van de 
kredietbeoordelaars of rating agencies heeft aangepakt. 
Het ratingproces blijft een zaak van privéondernemin-
gen, maar de wijze waarop de waardemeters tot stand 
komen en met belangenconfl icten wordt omgegaan, 
wordt zo veel mogelijk ingeperkt via regulering en on-
afhankelijk toezicht.
Positief daarbij is natuurlijk dat men, enerzijds, het 
voordeel van de marktwerking blijft behouden. Het 
marktinitiatief blijft werken, om goede benchmarks te 
hebben die beantwoorden aan wat de markt wil. En 
anderzijds wordt geprobeerd via regulering de risico’s 
van manipulatie in te perken en hopelijk te elimineren. 
Een wetgeving is echter nooit perfect. 
Regulering heeft e chter een kostprijs. Hoe vallen die 
reguleringskosten te verzoenen met het feit dat dit tot 
nu toe een zuiver privaat systeem was met een relatief 
lage kostprijs, waaraan belanghebbende actoren op een 
zuiver vrijwillige basis deelnamen. Als de belangrijke 
spelers er uitstappen, is er niet langer sprake van een 
geloofwaardige benchmark. De vraag naar de fi nancie-
ring van de werking, het beheer en het organiseren van 
het intern toezicht, treedt bijgevolg op de voorgrond. In 
dit verband probeert men steeds meer via de regels van 
intellectueel eigendomsrecht, met name het patenteren 
of het beschermen van indices en het in licentie geven 
van het gebruik van benchmarks, de kostprijs te verha-
len op de sector en dus op alle gebruikers.
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6. Initiatives en matière de régulation après le 
scandale du Libor et de l’Euribor
6.1. La Wheatley review au Royaume-Uni
Après l’éclatement du scandale du Libor, la première 
réaction est venue, logiquement et assez rapidement, 
du Royaume-Uni. 
En juin 2012, la Financial Services Authority (FSA) a 
infl igé une amende à Barclays et, immédiatement après, 
la House of Commons a demandé au CEO de l’époque 
de la FSA, M. Martin Wheatley, de procéder à une éva-
luation du Libor et de formuler des recommandations. 
Au bout de deux mois, une liste détaillée de recomman-
dations substantielles a été établie, recommandations 
qui, pour partie, servent de modèle à ce qui se passe 
actuellement sur le plan international. 
La plupart des recommandations de la Wheatley 
review ont entre-temps été intégrées dans la législation 
du Royaume-Uni. L’option de supprimer le Libor et de 
le remplacer par un autre système n’a pas été retenue. 
Par contre, on a appliqué la recommandation d’établir 
une forme de contrôle public de la gestion du Libor. En 
substance, la gestion a été retirée au secteur bancaire 
même, The British Bankers’ Association, en vue d’évi-
ter les confl its d’intérêts, et confi ée à un nouvel acteur 
privé, par le biais d’une forme d’adjudication (tendering). 
L’Intercontinental Exchange Benchmark Administration 
Ltd reprendra la gestion le 1er février 2014.
Ce gestionnaire devra exercer un contrôle sévère sur 
les membres du panel qui effectuent des soumissions, 
au moyen d’un code de conduite qui, notamment, devra 
s’attaquer aux confl its d’intérêts, régler la manière dont 
les données sont fournies et prévoir une évaluation ex 
post de ces données. 
Alors qu’auparavant, dans le cadre du Libor, les 
données étaient directement communiquées aux autres 
participants, ce qui entraînait un risque de collusion, 
le système actuel prévoit un délai de trois mois pour 
les publications. Les participants communiqueront les 
données dans un environnement sécurisé et ne verront 
pas les données des autres. Le code de conduite doit 
en principe aussi veiller à ce qu’il n’y ait pas d’autres 
formes de contact entre les membres du panel. 
6.2. Les recommandations de l’ International 
organization of securities commissions (IOSCO)
Au niveau mondial, l’Organisation internationale des 
autorités de surveillance des titres, l’IOSCO, a publié en 
6. Reguleringsinitiatieven na het Libor-/Euribor-
schandaal
6.1. De Wheatley review in het Verenigd Koninkrijk
Na het uitbreken van het Libor-schandaal kwam de 
eerste reactie logischerwijze en vrij snel uit het Verenigd 
Koninkrijk. 
In juni 2012 legde de Financial Services Authority 
(FSA) Barclays een boete op en onmiddellijk daarop-
volgend heeft het House of Commons de toenmalige 
ceo van de FSA, de heer Martin Wheatley, de opdracht 
gegeven om tot een evaluatie van Libor over te gaan 
en aanbevelingen te formuleren. Na twee maanden 
werd een uitgebreide lijst substantiële aanbevelingen 
uitgebracht die voor een deel model staan voor wat er 
thans op internationaal vlak gebeurt.
De meeste aanbevelingen van de Wheatley review 
hebben inmiddels hun beslag gekregen in wetgeving 
in het Verenigd Koninkrijk. De optie om Libor af te 
schaffen en door een ander systeem te vervangen, is 
niet genomen. Wel de aanbeveling om een vorm van 
overheidstoezicht op het beheer van Libor in te stellen. 
In essentie werd het weggehaald van de banksector 
zelf, The British Bankers’ Association, teneinde belan-
genconfl icten te vermijden, en naar een nieuwe private 
actor gebracht, via een vorm van aanbesteding (tende-
ring). Dat is The Intercontinental Exchange Benchmark 
Administration Ltd geworden, die vanaf 1 februari 2014 
het beheer overneemt.
Die beheerder zal een streng toezicht moeten uitoe-
fenen op de panelleden die submissions doen, aan de 
hand van een gedragscode die onder andere de belan-
genconfl icten zal moeten aanpakken, en ook de wijze 
waarop gegevens worden aangebracht, samen met een 
ex postevaluatie van die gegevens, zal moeten regelen.
Waar vroeger Libor de gegevens onmiddellijk be-
kendmaakte voor de andere deelnemers en er dus 
een risico op collusie bestond, wordt nu gekozen voor 
een systeem waarbij er drie maanden uitstel geldt op 
de bekendmakingen. De deelnemers zullen in een be-
veiligde omgeving gegevens melden en de gegevens 
van de anderen niet zien. In de gedragscode moet er in 
principe ook voor worden gezorgd dat er geen andere 
vormen van contact tussen panelleden zijn.
6.2. De aanbevelingen van de International 
organization of securities commissions (IOSCO)
Op globaal niveau h eeft de internationale organisatie 
van effectentoezichthouders, IOSCO, in juli 2013 een 
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juillet 2013 une déclaration de principe globale conte-
nant une série de meilleures pratiques (“Principles for 
fi nancial bench marks”) et des recommandations. 
Ces recommandations concernent quatre domaines:
— la gouvernance: le gestionnaire doit suffisamment 
contrôler l ’établissement du benchmark et pouvoir 
résoudre les confl its d’intérêts;
— la qualité du benchmark: les données fournies 
doivent refl éter la réalité économique;
— la qualité de la méthodologie;
— la responsabilité (accountability): notamment par 
le biais d’un audit externe et d’une collaboration avec 
l’autorité de surveillance. 
6.3. L’Union européenne: une double initiative
L’Union européenne a réagi sur deux fronts. 
6.3.1. Modifi cation des projets de règles en matière 
d’abus du marché 
Une première réaction est intervenue très rapide-
ment, en juillet 2012. Par le biais de l’initiative en cours 
visant à réformer les règles sur les abus du marché, 
la manipulation des cours et les opérations d’initiés 
(insider  dealing), un amendement a été déposé afi n 
d’intégrer les opérations de manipulation individuelle et 
les tentatives de manipuler un indice ou un benchmark 
par des informations fausses ou trompeuses dans le 
large cadre des règles en matière d’abus du marché et 
de manipulation des cours. 
C’est l’approche répressive qui est également appli-
quée en Belgique. En 2013, la loi Twin  Peaks  II (loi 
du 30  juillet 2013 visant à renforcer la protection des 
utilisateurs de produits et services fi nanciers ainsi que 
les compétences de l’Autorité des services et marchés 
fi nanciers, et portant des dispositions diverses (I)) a inté-
gré dans la législation relative à la surveillance fi nancière 
une disposition anticipant l’adoption de la directive et 
du règlement européens en la matière.
6.3.2. Proposit ion de règlement relati f aux 
“benchmarks” (septembre 2013)
La deuxième initiative lancée concerne un processus 
à plus long terme. Il s’agit d’un projet de règlement 
UE visant à réglementer les benchmarks. Ce projet 
s’inscrit dans la ligne de ce que la Wheatley-review 
globale principeverklaring uitgegeven met daarin een 
aantal best practices, (“Principles for fi nancial bench-
marks”), en zodoende aanbevelingen geformuleerd. 
Deze aanbevelingen hebben betrekking op vier 
gebieden:
— governance: de beheerder moet voldoende con-
trole hebben op de totstandkoming van de benchmark 
en belangenconfl icten kunnen aanpakken;
— kwaliteit van de benchmark: de aangeleverde ge-
gevens moeten de economische realiteit weerspiegelen;
— kwaliteit van de methodologie;
— accountability: onder meer via externe audit en 
samenwerking met de toezichthouder. 
6.3. De Europese Unie: dubbel initiatief
De Europese Unie heeft op twee fronten gereageerd. 
6.3.1. Wijziging van de ontwerpregelen inzake 
marktmisbruik 
Een eerste reactie kwam er vrij snel in juli 2012. Via 
het lopende initiatief tot hervorming van de regels over 
marktmisbruik, koersmanipulatie en insider  dealing 
werd een amendement ingediend teneinde individuele 
manipulatieve handelingen en pogingen om een index 
of benchmark te manipuleren door valse of misleidende 
informatie, onder het ruime kader te brengen van de 
regels inzake marktmisbruik en koersmanipulatie. 
Dit is de repressieve aanpak die in België ook wordt 
toegepast. In 2013 heeft de Twin Peaks II-wet (wet van 
30 juli 2013 tot versterking van de bescherming van de 
afnemers van fi nanciële producten en diensten alsook 
van de bevoegdheden van de Autoriteit voor Financiële 
Diensten en Markten en houdende diverse bepalingen 
(I)) een wijziging in de fi nanciële toezichtswetgeving 
aangebracht waarmee is geanticipeerd op de goedkeu-
ring van de Europese verordening en richtlijn terzake.
6.3.2. Voorstel van verordening betreffende de 
“benchmarks” (september 2013)
Een tweede initiatief is van langere adem. Het gaat 
om een ontwerp van EU-verordening om benchmarks te 
reguleren. Dit ligt in de lijn van wat de Wheatley-review 
in het VK meer in het bijzonder beoogt (en wat al in de 
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ambitionne en particulier au Royaume-Uni (et de ce qui 
a déjà été mis en œuvre dans la législation anglaise), 
en soumettant les benchmarks privés, dans un système 
intermédiaire, à un contrôle plus sévère. Cela signifi e 
que le processus relatif à l’apparition et à la prévention 
des confl its d’intérêts est ancré plus fortement.
Les grandes lignes de cette proposition de règle-
ment relatif aux benchmarks (proposition de règle-
ment du Parlement européen et du Conseil concer-
nant les indices utilisés comme indices de référence 
dans le cadre d’instruments et de contrats fi nanciers 
(COM/2013/0641  fi nal — 2013/0314  (COD)) sont les 
suivants.
La Commission européenne entend conférer un 
champ d’application très large à ce règlement. Il portera 
sur l’ensemble des benchmarks, à l’exception de ceux 
des banques centrales, qui sont utilisés pour contribuer 
à fi xer une obligation de paiement ou la valeur d’un 
instrument fi nancier ou à mesurer les prestations d’un 
fonds d’investissement. Il s’agit donc non seulement du 
taux d’intérêt de référence — Libor et Euribor —, mais 
aussi de tous les autres indices: Bel 20, CAC 40, FTSE, 
MSCI, Dow Jones, ...
Eu égard au champ d’application étendu du futur 
règlement, il est permis de s’interroger sur la véritable 
nécessité de ces mesures. Ne serait-il pas préférable 
d’opter, comme c’est le cas au Royaume-Uni, pour les 
seuls indices présentant un intérêt pour la stabilité du 
secteur fi nancier? Dans les débats européens, l’argu-
ment de la subsidiarité est rapidement invoqué dans 
une telle situation.
La proposition de règlement concerne en principe 
l’ensemble des benchmarks, c’est-à-dire également 
ceux qui sont apparus en dehors de l’Europe, mais 
seraient éventuellement utilisés au sein de l’Europe. 
D’un point de vue juridique, les benchmarks non UE 
sont intégrés dans le règlement sur la base du prin-
cipe selon lequel les entités régulées — entreprises 
d’investissement et établissements de crédit — n’ont 
le droit d’utiliser sur les marchés européens que les 
benchmarks qui ont été approuvés ou enregistrés.
Cette approche s’inscrit en parallèle de ce qui a été 
prévu pour les agences de notation. Les principales 
agences de notation sont en effet établies en dehors 
de l ’Europe. En vue de les faire relever du champ 
d’application de la réglementation européenne, il faut 
essayer de se mettre d’accord sur une forme de système 
d’enregistrement des benchmarks non européens avec 
équivalence pour les benchmarks américains, japonais 
et autres. Le principe est qu’ils ne peuvent être utilisés 
sur les marchés européens par des acteurs de ces 
Britse wetgeving is geïmplementeerd) door in een tus-
sensysteem de private benchmarks aan een strengere 
controle te onderwerpen. Dit betekent dat het proces 
inzake de totstandkoming en het vermijden van belan-
genconfl icten sterker wordt ingebed.
De hoofdlijnen van dit voorstel van verordening be-
treffende benchmarks (voorstel voor een verordening 
van het Europees Parlement en de Raad betreffende 
indices die als benchmarks worden gebruikt voor fi -
nanciële instrumenten en fi nanciële overeenkomsten 
(COM/2013/0641 final - 2013/0314 (COD)) zijn de 
volgende.
De Europese Commissie beoogt aan deze verorde-
ning een heel ruim toepassingsgebied te geven. Het 
betreft alle benchmarks, met uitzondering van die van de 
centrale banken, die gebruikt worden om een betalings-
verplichting, de waarde van een fi nancieel instrument of 
de prestatiemeting van een beleggingsfonds te helpen 
bepalen. Het gaat dus niet alleen om de referentieren-
tevoet, Libor en Euribor, maar ook alle andere indices: 
Bel 20, CAC 40, FTSE, MSCI, Dow Jones, enzovoort.
Doordat de toekomstige verordening een ruim ge-
bied zal bestrijken, rijst de vraag of dit daadwerkelijk 
noodzakelijk is. Of zou, zoals in het VK het geval is, niet 
beter enkel worden gekozen voor de indices die van 
belang zijn voor de stabiliteit van de fi nanciële sector. 
In Europese debatten komt dan al gauw het subsidiari-
teitsargument om de hoek kijken.
Het voorstel van ve rordening treft in principe alle 
benchmarks, ook zij die buiten Europa tot stand ko-
men, maar eventueel binnen Europa zouden worden 
gebruikt. Vanuit juridisch oogpunt worden de niet-EU 
benchmarks onder de verordening gebracht op grond 
van het beginsel  dat  gereguleerde entiteiten –  be-
leggingsondernemingen en kredietinstellingen  – op 
Europese markten geen benchmark mogen gebruiken, 
tenzij hij goedgekeurd of geregistreerd is.
Deze benadering loopt parallel met wat bij de ra-
tingagentschappen werd bepaald. De belangrijkste 
ratingagentschappen bevinden zich immers buiten 
Europa. Om ze onder de toepassing van de Europese 
regelgeving te doen vallen, moet worden geprobeerd 
een vorm van registratiesysteem van niet-Europese 
benchmarks overeen te komen met equivalentie voor 
de Amerikaanse, Japanse en andere benchmarks. Als 
principe geldt dat zij enkel op Europese markten door 
Europese marktspelers mogen worden gebruikt indien 
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marchés que si les benchmarks eux-mêmes ont été 
enregistrés au sein de l’Union européenne. Pour qu’ils 
puissent être enregistrés, l’ESMA, l’autorité de contrôle 
européenne des marchés fi nanciers, devra effectuer une 
forme d’évaluation d’équivalence et vérifi er s’il existe, 
en dehors de l’Europe, une forme similaire de contrôle 
efficace de ces benchmarks.
Pour les gestionnaires européens des benchmarks, le 
principe de base — ce point est également comparable 
à ce qui est prévu par le règlement de l’Union euro-
péenne pour les agences de notation — est que les ges-
tionnaires privés sont soumis à un régime d’agrément et 
à un contrôle d’intégrité. Il s’agit d’une sorte de contrôle 
fi t-and-proper, l’expertise des personnes qui assurent 
la direction effective chez le gestionnaire étant vérifi ée. 
Il faudra essentiellement qu’il ressorte de l’examen de 
la demande d’agrément que le gestionnaire contrôlera 
convenablement les participants au système, essaiera 
de vérifi er l’exactitude des données et les contrôlera ex 
post, et luttera contre les confl its d’intérêts.  
La régulation proposée de l’élaboration des bench-
marks mêmes comporte une série d’éléments logiques. 
La règle prévue par le règlement européen serait — ce 
point fera, lui aussi, sans doute encore l’objet de débats 
— que l’introduction et la fourniture de données doivent 
être basées autant que possible sur des données de 
transaction réelles, et non sur des intentions, comme 
c’est actuellement le cas pour le Libor et l ’Euribor. 
En effet, ces intentions devront peut-être encore être 
vérifi ées ex post, ce qui accroît le risque de vérifi a-
bilité limitée et surtout de manipulation. Dorénavant, 
les données devront cependant être basées sur des 
transactions réelles, avec, il est vrai, un certain nombre 
d’exceptions possibles. 
Le panel des participants doit être assez étendu pour 
que les membres individuels ne puissent pas manipuler 
le taux de référence ou pour que ce risque soit relative-
ment faible, et ledit panel doit être assez représentatif 
pour que ses résultats donnent une image représenta-
tive de la situation du marché.
Comme pour les agences de notation, il conviendra 
également d’élaborer une méthodologie claire. Celle-
ci devra être transparente et pouvoir être portée à la 
connaissance de tiers. En outre, elle devra être assez 
robuste pour être fi able.
Les participants ne seront pas directement régulés 
par le règlement en projet bien qu’un grand nombre de 
participants soient des établissements de crédit et des 
entreprises d’investissement, qui sont naturellement 
de benchmark zelf geregistreerd is in de Europese Unie. 
Om de registratie te krijgen, zal de ESMA, de Europese 
toezichthouder van de fi nanciële markten, een vorm van 
equivalentiebeoordeling moeten uitvoeren en nagaan of 
er buiten Europa een gelijkaardige vorm van degelijke 
controle op die benchmarks bestaat.
Voor de Europese beheerders van benchmarks is het 
uitgangspunt  – ook dat is vergelijkbaar met wat bij de 
EU-verordening inzake rating agencies gebeurt–  dat 
de private beheerders aan een vergunningsregime en 
integriteitstoezicht worden onderworpen. Het gaat om 
een soort fi t-and-propercontrole waarbij de deskundig-
heid van de personen die de effectieve leiding bij de 
beheerder waarnemen, wordt nagegaan. Voornamelijk 
zal in het onderzoek van de vergunningsaanvraag 
moeten blijken dat de beheerder een degelijke controle 
zal uitoefenen op de deelnemers aan het systeem, de 
nauwkeurigheid van de gegevens moet proberen te 
verifi ëren en ex post controleren, alsook belangencon-
fl icten tegengaan.
In de voorgestelde regulering van de totstandkoming 
van de benchmarks zelf zitten een aantal logische 
elementen. Als regel zou in de Europese verordening 
vooropstaan – ook dat zal wellicht nog het voorwerp van 
debat zijn – dat de input en aanlevering van gegevens 
zo veel mogelijk moeten zijn gebaseerd op werkelijke 
transactiedata, niet op intenties, zoals nu voor Libor 
en Euribor het geval is. Die intenties moeten immers 
misschien nog ex  post worden geverifi eerd, waarbij 
het risico op een beperkte verifi eerbaarheid en vooral 
op manipulatie groter is. Voortaan dienen de gegevens 
echter gebaseerd te zijn op werkelijke transactiedata, 
met weliswaar een aantal mogelijke uitzonderingen.
Het panel van deelnemers moet groot genoeg zijn, 
zodat individuele leden de benchmark niet kunnen 
manipuleren of dat de kans daartoe relatief klein is, en 
het panel moet representatief zijn, zodat ook de output 
een representatief beeld geeft van de marktsituatie.
Zoals bij de rating agencies zal er ook een duidelijke 
methodologie moeten worden uitgeschreven. Die me-
thodologie zal transparant moeten zijn en derden zullen 
daarvan op de hoogte moeten kunnen zijn. Bovendien 
moet zij ook voldoende robuust zijn om betrouwbaar 
te zijn.
De deelnemers zullen niet rechtstreeks door de 
ontwerp-verordening worden gereguleerd, zij het dat 
een heel aantal van de deelnemers kredietinstellingen 
en beleggingsondernemingen zijn die natuurlijk wel 
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déjà soumis à un contrôle. On évoquera la directive 
MiFID: les règles de conduite soumettent également 
les parties prenantes à un contrôle à l’égard de leurs 
agissements en tant que participants à la fi xation du 
taux de référence (benchmark).
Le futur règlement ne soumettra pas les entreprises 
non réglementées à un nouveau statut. La réglementa-
tion portera dès lors sur la relation entre le gestionnaire 
et ses participants, des obligations étant imposées aux 
participants au moyen d’un code de conduite établi 
de façon contractuelle, et le gestionnaire exerçant un 
contrôle, une forme d’autocontrôle.
La proposition de règlement comporte également un 
volet concernant le détail (la relation avec le consom-
mateur). Sur ce plan, certaines évolutions auront sans 
doute également lieu en Belgique. S’il est fait usage 
de benchmarks dans les contrats avec les clients, 
l’établissement fi nancier qui souhaitera par exemple 
recourir à un crédit à un taux variable lié à un taux de 
référence devra également vérifi er si ce produit convient 
au consommateur et lui expliquer en quoi consiste ce 
taux de référence. La question qui se pose à cet égard 
est de savoir si le consommateur comprendra toujours 
cette notion.
Bien qu’à l’heure actuelle l’utilisation de benchmarks 
privés en crédits soit quasi inexistante sur le marché 
belge, il importe d’être suffisamment vigilant face à la 
protection que la proposition de règlement entend ins-
taurer, dès lors qu’une certaine évolution s’observe. Il 
peut être renvoyé, à cet égard, aux travaux européens 
en matière de crédit hypothécaire, qui ont conduit à 
l’adoption d’une directive1.
Par suite de cette directive, il faudra probablement 
abandonner le régime relativement strict en matière de 
taux d’intérêt variables et d’utilisation de taux d’intérêt 
de référence des pouvoirs publics actuellement en 
vigueur en Belgique. À l’avenir, il y aura dès lors pro-
bablement une plus grande ouverture à l’égard de l’uti-
lisation d’autres benchmarks. Pour l’heure, la directive 
relative au crédit hypothécaire prévoit qu’en cas d’uti-
lisation d’un benchmark, celui-ci doit être fi able, clair, 
accessible, objectif et vérifi able par le consommateur. 
Cela signifi e cependant que des prêteurs étrangers 
pourront, par exemple, proposer des crédits Libor ou 
Euribor en Belgique. Il y aura sans doute lieu d’adapter 
1 Directive 2014/17/UE du Parlement européen et du Conseil du 
4 février 2014 sur les contrats de crédit aux consommateurs 
relatifs aux biens immobiliers à usage résidentiel et modifi ant 
les directives 2008/48/CE et 2013/36/UE et le règlement (UE) 
n° 1093/2010.
al aan toezicht zijn onderworpen. Men denke aan de 
MiFID-richtlijn: via die gedragsregels worden de deel-
nemers ook aan toezicht onderworpen voor wat betreft 
hun gedragingen als deelnemers aan een benchmark.
Niet-gereglementeerde ond ernemingen zullen door 
de toekomstige verordening niet aan een nieuw statuut 
worden onderworpen. De insteek van de regulering is 
dan de verhouding tussen de beheerder en zijn deel-
nemers, waarbij door middel van een contractueel op-
gelegde gedragscode verplichtingen worden opgelegd 
aan de deelnemers en de beheerder hierop toezicht 
uitoefent, als een vorm van autocontrole.
Het voorstel van verordening omvat ook een luik over 
het retailaspect (de verhouding met de consument). Op 
dat vlak zal er wellicht ook in België enige evolutie zijn. 
Wanneer benchmarks worden gebruikt in overeenkom-
sten met consumenten, zal de fi nanciële instelling die 
bijvoorbeeld een krediet met variabele rente gelinkt aan 
een benchmark zou willen gebruiken, ook moeten na-
gaan of dat wel geschikt is voor de consument en hem 
moeten uitleggen wat de benchmark inhoudt. De vraag 
rijst of de consument dat altijd zal begrijpen. 
Hoewel op heden in de Belgsiche markt het gebruik 
van privébenchmarks in kredieten nagenoeg onbestaan-
de is, is het van belang om voldoende waakzaam te zijn 
voor de bescherming die het voorstel van verordening 
wenst in te voeren, omdat er een zekere evolutie merk-
baar is. Terzake kan worden verwezen naar de Europese 
werkzaamheden op het vlak van het hypothecair krediet 
die tot de goedkeuring van de richtlijn1 hebben geleid.
Door die richtlijn zal wellicht het vrij strikte regime 
betreffende variabele rentevoeten en het gebruik van 
de overheidsreferentierentevoeten dat nu in België 
geldt, moeten worden losgelaten. Daardoor zal er in 
de toekomst wellicht een grotere opening zijn voor het 
gebruik van andere benchmarks. Momenteel bepaalt de 
richtlijn betreffende het hypothecair krediet dat, als er 
een benchmark wordt gebruikt, die benchmark betrouw-
baar, duidelijk, begrijpelijk, objectief en verifi eerbaar 
moet zijn voor de consument. Dat betekent echter dat 
buitenlandse kredietaanbieders bijvoorbeeld Libor of 
Euribor-kredieten in België zullen kunnen aanbieden. 
Wellicht zal de Belgische wetgeving daaraan moeten 
1 Richtlijn 2014/17/EU van het Europees Parlement en de Raad van 
4 februari 2014 inzake kredietovereenkomsten voor consumenten 
met betrekking tot voor bewoning bestemde onroerende goede-
ren en tot wijziging van de Richtlijnen 2008/48/EG en 2013/36/
EU en Verordening (EU) nr. 1093/2010.
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la législation belge en conséquence. Le problème des 
benchmarks risque donc de s’étendre au niveau des 
particuliers (retail), aussi en Belgique.
La surveillance constitue un dernier élément impor-
tant. La surveillance de l’administrateur sera une sur-
veillance exercée par les pouvoirs publics aux mains des 
commissions de valeurs. Le système proposé est essen-
tiellement échelonné. Pour les milliers de benchmarks 
normaux, la surveillance serait confi ée à une autorité de 
surveillance nationale. Pour les administrateurs établis 
en Belgique, il s’agirait de la FSMA. Le lieu d’établisse-
ment de l’administrateur sera le critère de rattachement 
pour l’attribution des pouvoirs de surveillance.
En ce qui concerne toutefois les benchmarks dits 
d’importance critique — les benchmarks pouvant avoir 
une incidence sur la stabilité fi nancière, tels que le Libor 
et l ’Euribor —, la proposition de règlement propose 
de faire appel à un collège d’autorités de surveillance, 
dirigé par l’autorité de surveillance du pays d’origine. 
M. Michel Barnier, commissaire européen au Marché 
intérieur et Services, a annoncé publiquement qu’un col-
lège d’autorités de surveillance, placé sous la direction 
de la FSMA, doit être créé pour l’Euribor. Cela n’en de-
meurera pas moins un collège d’autorités nationales de 
surveillance, dont l’ESMA fera certes partie, mais dont 
la direction sera assurée par une autorité nationale de 
surveillance — la FSMA dans le cas de l’Euribor. Reste 
à savoir si cela est une bonne chose. La proposition est 
sans doute partiellement dictée par le fait que certains 
États membres n’accepteraient jamais de transférer 
l’intégralité de la surveillance à l’ESMA, comme pour 
les agences de notation, parce que le Libor relève bien 
entendu de la surveillance anglaise. Pour les affaires 
ayant manifestement un impact transnational, global, 
l’ESMA est probablement toutefois mieux placée pour 
exercer une surveillance stricte, suffisamment indépen-
dante. Le risque existe toujours en l’occurrence que 
l’autorité de surveillance soit trop proche de l’objet de 
la surveillance (capture) et que cela ne garantisse pas 
nécessairement une surveillance suffisamment stricte.
7. Conclusions et évaluation 
L’option consistant à encadrer l’initiative privée par 
l’instauration d’un contrôle public plutôt que d’appliquer 
un système rigide d’indices de référence publics est 
sans doute celle qui offre le plus de chances de parvenir 
à un système équilibré et opérationnel. L’organisation 
d’un contrôle des administrateurs et d’un contrôle au 
moins partiel des participants à un panel, le renforce-
ment des liens entre l’administration et les participants 
et l’octroi de pouvoirs suffisants à ces administrateurs 
constituent les éléments d’une bonne approche, dont 
la réussite dépendra bien entendu de la fermeté du 
worden aangepast. De problematiek van de bench-
marks dreigt dus door te sijpelen naar het retailvlak, 
ook in België.
Een laatste belangrijk element vormt het toezicht. Het 
toezicht op de beheerder wordt een overheidstoezicht 
in handen van de effectentoezichthouders. Er wordt 
in essentie een getrapt systeem voorgesteld. Voor de 
normale, vele duizenden benchmarks zou het toezicht 
aan een nationale toezichthouder worden toevertrouwd. 
Voor de beheerders die in België zijn gevestigd, zou dat 
de FSMA worden. De vestigingsplaats van de beheerder 
zal het aanknopingspunt vormen voor de allocatie van 
toezichtsbevoegdheden.
Voor wat men echter cruciale benchmarks noemt 
– benchmarks die een impact kunnen hebben op de fi -
nanciële stabiliteit, zoals bijvoorbeeld Libor en Euribor – 
stelt het voorstel van verordening voor om te werken 
met een college van toezichthouders, onder leiding van 
de toezichthouder van het land van herkomst. De heer 
Michel Barnier, Europees commissaris voor Interne 
Markt en Diensten, kondigde publiek aan dat er voor 
Euribor een college van toezichthouders moet komen 
onder leiding van de FSMA. Het blijft echter een college 
van nationale toezichthouders, waarvan de ESMA wel-
iswaar deel zal uitmaken, maar waarbij de lead zich bij 
een nationale toezichthouder – voor Euribor de FSMA 
– zal bevinden. De vraag is of dat een goede zaak is. 
Wellicht is het voorstel voor een stuk ingegeven door het 
feit dat sommige lidstaten nooit zouden aanvaarden het 
toezicht integraal naar de ESMA te transfereren, zoals bij 
de credit rating agencies, omdat Libor natuurlijk onder 
Engels toezicht valt. Voor die zaken die duidelijk een 
transnationale impact hebben, is de ESMA nochtans 
wellicht beter geplaatst om een voldoende onafhanke-
lijk, sterk toezicht uit te oefenen. Het risico bestaat hier 
ook altijd dat de toezichthouder te dicht bij het onder 
toezicht staande object staat (zogeheten “capture”), en 
dat dit niet noodzakelijk een voldoende sterk toezicht 
zal garanderen. 
7. Conclusies en evaluatie 
De optie om via overheidstoezicht het private initia-
tief in te kaderen veeleer dan een strikt rigide systeem 
van overheidsbenchmarks toe te passen, is wellicht 
de meest optimale weg om tot een gebalanceerd en 
werkbaar systeem te komen. Het onder toezicht bren-
gen van de beheerders, het minstens gedeeltelijk onder 
toezicht brengen van de deelnemers aan een panel, 
het versterken van de banden tussen het beheer en de 
deelnemers en het geven van voldoende macht aan die 
beheerders, is een goede benadering. Die staat of valt 
natuurlijk met de kracht van het interne toezicht en het 
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contrôle interne et du contrôle public. Il serait dès lors 
sans doute plus indiqué de privilégier un contrôle éner-
gique, de préférence au niveau européen, par rapport 
à un contrôle national, à tout le moins pour les indices 
de référence systémiques.
La faiblesse de la formule réside probablement 
dans la question de savoir comment limiter les confl its 
d’intérêts et les visées manipulatrices éventuelles des 
participants, qui transmettent les informations initiales. 
Cette problématique est peut-être en partie d’ordre 
éthique et liée à la mentalité totalement déplacée qui a 
pu être observée — plus largement — lors de la crise 
bancaire. Ces confl its d’intérêts doivent pouvoir être 
réprimés dans le cadre d’une approche fondamentale, 
sur la base non pas d’un vague code de conduite, mais 
d’un ensemble de règles aussi détaillées que possible et 
de mesures structurelles. Il convient par ailleurs de bien 
distinguer physiquement, d’une part, les participants qui 
fournissent des informations et, d’autre part, les traders, 
qui se chargent du travail opérationnel proprement dit.
Toute cette problématique est également liée, certai-
nement en ce qui concerne le niveau belge, au fait que 
les trading desks présents dans les banques sont très 
proches de l’activité bancaire classique. Ici aussi, le fait 
d’opérer une scission, un détachement des activités de 
trading, pourrait peut-être contribuer à lutter contre les 
manipulations. En effet, en veillant à ce que ces infor-
mations soient fournies par la banque dispensatrice de 
crédit — et non dans le cadre de l’activité de trading 
ou des futures entités de trading isolées — et à ce que 
ces deux types d’activités soient suffisamment sépa-
rées, on réduira également le risque de manipulations 
en l’espèce.
Il est essentiel que les personnes qui aident à 
déterminer les benchmarks ne reçoivent pas d’incitant 
négatif par le biais de la rémunération, de rémunérations 
variables liées, par exemple, au produit des activités de 
trading ou aux marges sur l’octroi de crédits aux profes-
sionnels, ce qui pourrait bien sûr les inciter à s’adonner 
à des manipulations.   
Ce problème ne s’observe pas seulement à la tête 
des établissements, mais se présente aussi, et peut-
être encore davantage, au niveau des entités opéra-
tionnelles. Il convient de lutter contre la collusion et 
surtout d’assurer la transparence. Le mode d’établis-
sement de ces benchmarks doit être clair. Les autorités 
doivent en avoir une idée aussi claire que possible et 
pouvoir tout vérifi er. Une expérience  a été acquise en 
ce qui concerne le comportement des analystes et des 
agences de notation. Il convient en l’occurrence d’uti-
liser les mêmes principes. 
overheidstoezicht. Vandaar dat een gespierd toezicht, 
liefst op Europees niveau, wellicht meer aangewezen is 
dan een nationaal toezicht, minstens voor de systeem-
relevante benchmarks.
De achilleshiel zit waarschijnlijk bij de vraag hoe bij 
de deelnemers, die de gegevens initieel aanbrengen, 
belangenconfl icten en mogelijk manipulatief gedrag 
kunnen worden ingeperkt. Dat heeft voor een deel 
misschien met ethiek te maken, met een ingesteldheid 
die - ruimer - in de bankencrisis te merken was en die 
fundamenteel fout zat. Die belangenconfl icten moeten 
fundamenteel kunnen worden aangepakt. Dat betekent 
geen vage gedragscode maar een zo gedetailleerd mo-
gelijke set van regels, evenals structurele maatregelen. 
De deelnemers die gegevens aanbrengen, moeten ook 
duidelijk fysiek worden gescheiden van de traders, die 
het eigenlijke operationele werk doen. 
De hele problematiek houdt, zeker wat het Belgische 
niveau betreft, ook verband met het feit dat de tra-
ding desks in de banken heel dicht bij het klassieke 
bankieren zitten. Ook hier kan het splitsingsvraagstuk, 
over de afscheiding van de tradingactiviteiten, wellicht 
voor een stuk een bevorderende rol spelen om manipu-
latief gedrag tegen te gaan. Immers, als die gegevens 
vanuit de kredietverlenende bank worden aangeleverd 
en niet vanuit de tradingactiviteit of de  afgezonderde 
tradingentiteiten die er zullen komen, en als de banden 
hiertussen voldoende van elkaar worden afgesplitst, 
dan zal ook hier het risico van manipulaties kunnen 
verminderen.
Het is essentieel dat personen die mee helpen de 
benchmarks te bepalen op geen enkele wijze een 
negatieve prikkel krijgen via de remuneratie, via vari-
abele verloningen die bijvoorbeeld gelinkt zijn aan de 
opbrengst uit de tradingactiviteiten of aan de marges 
op kredietverlening aan professionelen, waardoor zij 
natuurlijk geneigd zouden kunnen zijn om manipulatief 
gedrag te gaan vertonen.
Deze problematiek speelt zich niet alleen aan de top 
van de instellingen af, ze doet zich ook en misschien 
zelfs nog meer bij de operationele entiteiten voor. 
Collusie moet worden tegengegaan en er moet vooral 
transparantie zijn. Het moet duidelijk zijn hoe die bench-
marks tot stand komen. De overheid moet daarin een 
zo duidelijk mogelijk inzicht hebben en dit alles kunnen 
verifi ëren. Er werd ervaring opgebouwd met het gedrag 
van analisten en kredietbeoordelaars. Dezelfde princi-
pes moeten op dit vlak worden gehanteerd. 
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Enfi n, le contrôle doit davantage être réalisé au niveau 
supranational, certainement pour les benchmarks im-
portants. En outre, tout ne doit pas être régulé. Nombre 
d’indices et de benchmarks fonctionnent vraiment bien, 
avec une discipline de marché suffisante pour éviter tout 
comportement manipulateur. 
8. Réponses aux questions et observations des 
membres2
8.1. Importance de l’heure lors de la détermination 
du benchmark. Le décalage horaire par rapport 
au Japon, à la Chine ou aux États-Unis a-t-il une 
infl uence? 
Tant pour le Libor et l ’Euribor que pour d’autres 
benchmarks, l’heure joue quotidiennement un rôle. Le 
benchmark est déterminé à 11 heures du matin. Les 
membres du panel se demandent quel pourrait être, 
à 11 heures du matin Greenwich mean time, le taux 
auquel ils pourraient eux-mêmes emprunter ou auquel 
une prime bank pourrait emprunter?
L’un des avantages du Libor réside dans le fait que le 
fuseau horaire anglais est bien situé pour les marchés 
des deux côtés de la planète. Cela explique en partie 
sa popularité. 
Concrètement, les membres du panel ont 15  à 
20 minutes — en fonction de ce qui est techniquement 
possible  —  pour faire une soumission (submission). 
Toutes ces soumissions sont réunies. À 11 heures, la 
moyenne est faite, les valeurs extrêmes sont éliminées 
et l’indice, le benchmark ou le taux d’intérêt est publié.
Ce qui est important à cet égard, c’est le fait que l’on 
évite la collusion entre plusieurs personnes. Des études 
sur le comportement des différents participants sur le 
long terme ont montré que certains communiquent peut-
être des soumissions peu fondées. C’est ainsi qu’une 
banque a communiqué le même taux d’intérêt  pendant 
trois cents jours. Ces données doivent être éliminées, 
de manière à ce que le benchmark soit le plus précis 
possible.
Sur les marchés globaux, l’élément temps est de plus 
en plus important. Celui-ci jouera de facto en faveur de 
Londres.
8.2. Manipulation éventuelle de benchmarks avant 
2005 — lien avec la crise
Il n’est pas clairement établi qu’il existe un lien. Il 
n’y a aucune raison pour que le monde ait soudain 
2 Les questions et observations des membres sont imprimées en 
italique.
Tot slot dient het toezicht meer op supranationaal 
niveau te worden getild, zeker voor de belangrijke 
benchmarks. Bovendien moet ook niet alles gereguleerd 
worden. Veel indices en benchmarks werken echt naar 
behoren en met voldoende marktdiscipline om manipu-
latief gedrag te vermijden. 
8. Antwoorden op vragen en opmerkingen van 
leden2
8.1. Belang van het tijdsaspect bij de vastelling 
van de benchmark. Heeft het tijdsverschil met Japan, 
China of de Verenigde Staten een invloed?
Zowel bij Libor, Euribor als bij andere benchmarks 
speelt dagelijks een tijdselement. De benchmark komt 
tot stand om 11 uur ‘s morgens. De panelleden vragen 
zich om 11 u 00 a.m. Greenwich mean time af wat de 
rente zou kunnen zijn waaraan zij zelf of een prime bank 
zouden kunnen ontlenen?
Een van de voordelen van Libor is dat de Engelse 
tijdszone goed gesitueerd is voor de markten aan beide 
kanten van de wereld. Dat verklaart voor een stuk de 
populariteit van de Libor. 
Concreet krijgen de panelleden een kwartier of twin-
tig minuten – afhankelijk van wat er technisch mogelijk 
is – voor een submission. Die submissions worden al-
lemaal verzameld. Om 11 u 00 wordt het gemiddelde 
gemaakt, worden de extremen eruit gehaald en wordt 
de index, benchmark of rentevoet bekendgemaakt.
Wat daarbij belangrijk is, is dat een onderlinge af-
stemming tussen verschillende personen vermeden 
wordt. Onderzoek naar het gedrag van de verschil-
lende deelnemers op lange termijn heeft aangewezen 
dat sommigen wellicht weinig onderbouwde submis-
sions meedelen. Zo kondigde een bank gedurende 
driehonderd dagen dezelfde rentevoet aan. Die zaken 
moeten eruit gefi lterd worden, zodat de benchmark zo 
nauwkeurig mogelijk is.
In globale markten is het tijdse lement steeds belang-
rijk. Die zal de facto in het voordeel van Londen spelen.
8.2. Mogelijke manipulatie van benchmarks vóór 
2005 - verband met de crisis
Het is niet duidelijk of er een verband is. Er zijn geen 
redenen waarom de wereld vóór en na 2005 plots 
2 De vragen en opmerkingen van de leden zijn in cursief 
weergegeven.
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changé radicalement après 2005. Tout comme pour les 
mécanismes qui ont généré la crise fi nancière, on se 
trouvait sans doute sur une pente  dangereuse. Certains 
mécanismes se sont développés et certains stimuli sont 
devenus de plus en plus forts. Ces stimuli ont généré un 
changement de comportement. C’est sans doute faire 
une entorse à la vérité que de prétendre qu’il n’y aurait 
pas eu de manipulation avant 2005.
En tout cas, de nombreuses procédures civiles sont 
actuellement en cours. Il y a en effet de nombreux 
perdants sur le marché. Même Dexia pourrait être 
considérée comme l’un de ces perdants, parce que du 
fait d’un Libor trop bas, cette institution a dû pendant 
des années payer trop cher pour ses swaps. Selon 
les informations parues dans la presse, les délais de 
prescription normaux en vigueur s’appliqueront à ces 
procédures civiles. Selon le droit belge, il s’agit d’une 
période de prescription de cinq ans pour la responsa-
bilité extracontractuelle.
M. Tison n’a pas connaissance de procédures devant 
des tribunaux belges. Toutes ces affaires concernent 
le Royaume-Uni et les États-Unis. Pour autant que l’on 
sache, aucune décision défi nitive n’a été rendue à ce 
jour. Sur le plan civil, les règlements amiables néces-
saires seront sans doute aussi conclus.
Il existe probablement des liens réciproques dans 
les mécanismes et la dynamique qui ont joué un rôle 
au cours de la crise, lorsque le même type de com-
portement répréhensible s’est produit. Incités par une 
mauvaise politique en matière de bonus ainsi que par la 
recherche de rendements de plus en plus élevés, cer-
tains établissements, tant sur le terrain qu’au sommet, 
comme cela s’est avéré chez Barclays, ont essayé de 
manipuler les taux. La législation ne permettra jamais 
d’éliminer totalement la cupidité.
8.3. Inconvénient d’un système mixte dans lequel 
le contrôle est exercé par une institution publique 
et signification de ce système à l’égard de la 
responsabilité de l’autorité de contrôle
La réglementation se traduira par l’instauration d’un 
système graduel dans lequel la responsabilité primaire 
du bon fonctionnement d’un benchmark incombera à 
l’administrateur. Celui-ci devra élaborer des contrôles 
internes et un audit interne, et devra par ailleurs désigner 
des auditeurs externes en vue de la mise en œuvre de 
ce contrôle. La surveillance publique s’y ajoute comme 
un deuxième niveau et permettra de déterminer, en 
deuxième ligne, si l’administrateur agit correctement et 
si la méthodologie est correcte.
radicaal anders zou zijn. Net zoals bij de mechanismen 
die tot de fi nanciële crisis hebben geleid, bevond men 
zich wellicht op een hellend vlak. Bepaalde mechanis-
men hebben opgang gemaakt en bepaalde prikkels zijn 
steeds sterker geworden. Die prikkels hebben tot een 
gedragsverandering geleid. Als men zegt dat er vóór 
2005 geen manipulatie zou zijn geweest, dan doet men 
wellicht de waarheid geweld aan.
In elk geval lopen er thans veel civiele procedures. Er 
zijn immers talrijke verliezers in de markt. Wellicht kan 
zelfs Dexia als een van de verliezers worden beschouwd 
omdat die instelling gedurende jaren door een te lage 
Libor te veel voor haar swaps moest betalen. Volgens 
informatie uit de pers zullen de normaal geldende ver-
jaringstermijnen op deze civiele procedures van toepas-
sing zijn. Naar Belgisch recht is dat een vijfjarige verja-
ringsperiode voor extracontractuele aansprakelijkheid.
De heer Tison heeft geen kennis van vorderingen 
voor Belgische rechtbanken. Het zijn allemaal cases in 
het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten. Voor 
zover gekend, zijn er nog geen einduitspraken. Op het 
civiele vlak zullen er wellicht ook de nodige settlements 
zijn.
Waarschijnlijk is er een onderling verband in de 
mechanismen en de dynamiek die hebben gespeeld 
bij de crisis, waarbij hetzelfde soort laakbaar gedrag 
zich heeft voorgedaan. Geïnduceerd door een verkeerd 
bonusbeleid en door het zoeken naar steeds meer ren-
dement hebben instellingen, zowel op de vloer zelf als 
van bovenaf, zoals bij Barclays gebleken is, geprobeerd 
om de rentevoeten aan te sturen. Hebzucht zal men via 
wetgeving nooit volledig elimineren.
8.3. Nadeel van het gemengde systeem waarbij 
een overheidsinstelling het toezicht uitoefent en de 
betekenis daarvan voor de verantwoordelijkheid van 
de toezichthouder
De regulering zal neerkomen op d e invoering van een 
getrapt systeem waarbij de primaire verantwoordelijk-
heid voor het goed functioneren van een benchmark 
bij de beheerder zal liggen. De beheerder zal interne 
controles en een interne audit moeten uitwerken en zal 
eveneens externe auditeuren moeten aanstellen om 
die controle vorm te geven. Het overheidstoezicht komt 
daar als een tweede laag bovenop en gaat in tweede 
lijn nagaan of die beheerder zijn werk goed doet en of 
de methodologie correct is. 
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En théorie, cela n’exclut pas la responsabilité éven-
tuelle des autorités de surveillance. Il convient toutefois 
d’observer, à cet égard, que les autorités de surveillance 
ont été particulièrement créatives et proactives, ces 
vingt dernières années, pour tenter d’exclure autant 
que possible leur responsabilité civile, ou du moins afi n 
de la limiter aux fautes graves. Si l’on ajoute encore, 
au niveau de la surveillance, une forme de compétence 
discrétionnaire impliquant souvent une grande marge 
politique ou une importante marge d’appréciation, les 
probabilités de responsabilité seront particulièrement 
limitées.
Il est attendu des autorités de surveillance qu’elles 
exercent dûment leur surveillance. M.  Tison estime 
que la limitation de la responsabilité ne sera pas de 
nature à discipliner beaucoup les intéressés. Il est dès 
lors d’autant plus important que l’accountability des 
autorités de surveillance joue pleinement, notamment à 
l’égard du Parlement, et que ce dernier encourage ces 
autorités à bien exercer cette surveillance.
8.4. Calendrier de la mise en œuvre de la 
réglementation au niveau européen
La proposition de règlement doit encore suivre 
l’ensemble du processus parlementaire et il est peu 
probable qu’elle soit votée avant les élections euro-
péennes de mai 2014. 
Cette initiative suscite une réticence manifeste. 
En automne 2013, au cours d’un débat organisé à la 
Chambre des communes au Royaume-Uni, la commis-
sion chargée des questions européennes (European 
Scrutiny Committee) a très lourdement insisté, auprès 
du ministre compétent, sur le fait que la proposition allait 
trop loin en termes de subsidiarité et qu’elle toucherait 
trop de benchmarks.
Sur le fond, le Royaume-Uni n’est toutefois manifeste-
ment pas opposé à une forme d’initiative européenne, à 
condition, d’une part, qu’elle ne couvre que les bench-
marks cruciaux et que, d’autre part, le contrôle reste 
aux mains des instances nationales et que l’ESMA ne 
se voie pas accorder trop de pouvoir. 
Au Royaume-Uni, la Wheatley review a été trans-
posée dans la législation. Le gestionnaire constitue 
désormais une entité régulée et un code de conduite 
doit être rédigé. En fait, le Royaume-Uni a donc par-
tiellement anticipé le règlement européen en imposant 
des mesures par le biais de la législation nationale. Il 
a sanctionné les banques, en faisant preuve d’une fer-
meté particulière. Il a montré qu’il pouvait être efficace 
dans son approche et sa législation, en combinant 
autorégulation et contrôle de l’État. 
In theorie schakelt dat de mogelijke aansprakelijkheid 
van de toezichthouder niet uit. Maar in dit verband dient 
wel te worden opgemerkt dat de toezichthouders de 
laatste twee decennia bijzonder creatief en proactief zijn 
geweest om te proberen hun civiele aansprakelijkheid 
zo veel mogelijk uit te sluiten of minstens te beperken 
tot zware fouten. Als er dan bovendien nog een vorm 
van discretionaire bevoegdheid is in het toezicht, die 
vaak veel beleids- of beoordelingsmarge inhoudt, dan 
zijn de kansen op aansprakelijkheid bijzonder beperkt. 
Van de toezichthouder wordt verwacht dat hij een 
goed toezicht uitoefent. De beperking van aanspra-
kelijkheid zal volgens de heer Tison niet als een sterk 
disciplinerende factor werken. Het is daarom des te 
belangrijker dat de accountability van de toezichthouder, 
onder andere naar het parlement toe, goed speelt en 
dat het parlement de toezichthouders aanzet om een 
goed toezicht uit te oefenen. 
8.4. Tijdspad voor de totstandkoming van 
regelgeving op Europees niveau
Het voorstel van verordening moet nog het hele par-
lementair proces doorlopen en het valt te betwijfelen of 
dit nog voor de Europese verkiezingen van mei 2014 
zal lukken. 
Er bestaat een duidelijke weerstand. In het najaar 
2013 is er een debat geweest in het House of Commons, 
in het Verenigd Koninkrijk waarbij het European Scrutiny 
Committee de bevoegde minister heel sterk op het hart 
heeft gedrukt dat het voorstel te ver gaat inzake subsi-
diariteit en dat het veel te veel benchmarks zou treffen. 
Ten gronde echter is het Verenig d Koninkrijk blijkbaar 
niet tegen een vorm van Europees initiatief, op voor-
waarde dat het aan de ene kant alleen de heel cruciale 
benchmarks dekt, en dat het toezicht, aan de andere 
kant, op nationale leest geschoeid blijft en er niet te veel 
macht aan de ESMA wordt gegeven. 
In het Verenigd Koninkrijk is de Wheatley review 
omgezet in wetgeving. De beheerder is nu een geregu-
leerde entiteit en er moet een code of conduct worden 
opgesteld. Eigenlijk heeft het Verenigd Koninkrijk dus 
al ten dele geanticipeerd op een verordening en via 
wetgeving het een en ander opgelegd. Het is bijzonder 
assertief geweest in het sanctioneren van de banken. 
Het heeft getoond dat het efficiënt kan zijn in zijn aan-
pak en wetgeving met een mix van zelfregulering en 
overheidstoezicht. 
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L’Euribor n’a pas ménagé ses efforts pour essayer 
de renforcer ce contrôle interne. Un nouveau code de 
conduite a été élaboré récemment au sein de l’asbl 
Euribor-EBF (European Banking Federation).
La seule législation qui existe actuellement en 
Belgique, c’est le renforcement, par Twin Peaks II, de 
la réglementation relative aux abus de marché. Pour 
l’heure, en matière de contrôle, la FSMA a uniquement 
la possibilité de lutter contre les comportements non 
intègres, par le biais des participants au système, d’une 
entreprise d’investissement ou d’un établissement de 
crédit. La FSMA ne dispose toutefois d’aucune juridic-
tion à l’égard de l’Euribor même. 
8.5. La réglementation européenne propose que 
les estimations qui sont actuellement transmises 
se basent davantage sur les transactions réelles. 
Comment cet objectif se concrétisera-t-il dans la 
pratique? S’agit-il par exemple des transactions que 
l’on a effectuées le jour même avant 11h du matin, 
ou se fonde-t-on sur les transactions de la veille? Ne 
serait-il pas préférable de mettre en place un système 
ne fonctionnant plus sur la base d’estimations mais 
exclusivement sur la base de transactions réelles? 
Le principe du futur règlement européen est qu’il faut 
travailler sur la base d’informations sur les transactions 
réelles. Pour la plupart des indices et des benchmarks, 
ce sera en effet le cas. Ainsi, le Bel 20, par exemple, se 
base sur les cours de la bourse fournis par Euronext, et 
qui sont simplement compilés pour constituer un indice. 
Sur le plan purement opérationnel, la fourniture de 
données relatives à des transactions réelles pour l’Euri-
bor et le Libor fait l’objet de certaines restrictions, dans 
le sens où un marché évolue. Même si, par exemple, le 
taux n’évolue que d’un point de base entre le lundi et 
le mardi, la notifi cation qui sera faite le mardi, mais qui 
remonte au lundi, manquera de précision.
Il n’est pas certain que l’on parviendra à développer, 
à cette fi n, une méthodologie basée, par exemple, en 
partie sur des données historiques réelles et vérifi ables 
(données réelles datant de quelques heures auparavant, 
avec correctif éventuel) et en partie sur des données 
prospectives. 
Euribor heeft zich sterk ingespannen om te proberen 
die interne controle te versterken. Er is onlangs een 
nieuwe gedragscode uitgewerkt binnen de vzw Euribor-
EBF (European Banking Federation). 
Het enige dat in België nu op het vlak van wetgeving 
bestaat, is de versterking door Twin Peaks  II van de 
regeling op het gebied van marktmisbruik. Hic et nunc, 
heeft de FSMA op het vlak van toezicht alleen de mo-
gelijkheid om via de deelnemers in het systeem, een 
beleggingsonderneming of kredietinstelling, niet-integer 
gedrag aan te pakken. De FSMA heeft echter geen 
enkele jurisdictie ten aanzien van Euribor zelf. 
8.5. In de Europese regelgeving wordt voorgesteld 
dat de ramingen die men doorgeeft, meer gebaseerd 
zullen moeten zijn op de werkelijke transacties. Hoe 
zal dat in de praktijk worden omgezet? Gaat het 
bijvoorbeeld om de transacties die men die dag al 
voor 11 uur ’s ochtends uitgevoerd heeft of baseert 
men zich op de transacties van de vorige dag? Is het 
niet beter tot een systeem te komen waarbij men niet 
meer werkt op basis van schattingen maar op basis 
van uitsluitend werkelijke transacties?
De toekomstige verordening gaat uit van het prin-
cipe dat er op basis van werkelijke transactiegegevens 
moet worden gewerkt. Voor de meeste indices en 
benchmarks zal dat inderdaad het geval zijn. Zo is 
bijvoorbeeld de Bel 20 gebaseerd op de beurskoersen 
die aangeleverd worden door Euronext en die gewoon 
worden gecompileerd tot een index.
Op zuiver operationeel vlak is het aangeven van wer-
kelijke transactiedata voor Euribor en Libor onderworpen 
aan enige beperkingen, in de zin dat een markt evolu-
eert. Al is er bij wijze van spreken maar één basispunt 
evolutie tussen maandag en dinsdag, dan zal men on-
nauwkeurig zijn wanneer men dinsdag een aanmelding 
doet die retrospectief is tot maandag.
Het is niet zeker dat daarvoor een methodologie 
zou kunnen worden uitgewerkt die bijvoorbeeld deels 
is gebaseerd op historische werkelijke en verifi eerbare 
data (werkelijke data van enkele uren tevoren, eventueel 
met een correctie), en deels op prospectieve gegevens. 
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8.6. Barclays annonçait des taux d’intérêts 
inférieurs pour démontrer qu’elle était une banque 
solide et toujours capable de prêter à bon prix. Mais 
quelle était la situation de Barclays à ce moment et 
quelle a été l’incidence sur les frais de transaction 
réels pour les valeurs que Barclays prêtait et 
empruntait à l’époque, et sur les délais? L’incidence 
nette a-t-elle été étudiée? Le management de 
Barclays souhaitait communiquer un taux de 
référence le plus bas possible, pour ménager ses 
relations publiques et son image sur le marché. 
Cette stratégie n’a-t-elle pas eu un effet négatif pour 
Barclays même, en termes de coûts? 
Le jugement relatif à Barclays et à d’autres banques 
fait état de l’incidence éventuelle de cette manipulation 
sur la constitution réelle du benchmark, et sur ce que 
cela signifi ait, à certains moments, pour leur position. 
Si une banque avait, par exemple, une position d’un 
milliard d’euros en produits dérivés, ce qui n’était pas 
énorme pour une très grande institution à la veille de 
la crise, et qu’elle parvenait à manipuler, par une sou-
mission, le benchmark d’un seul point de base, l’impact 
était de 0,01 %, soit 100 000 euros. 
Si Barclays avait alors eu une position créditrice 
nette, cela aurait en effet pu avoir un effet négatif. Ce 
qui semble avoir surtout joué pour Barclays, c’est qu’à 
ce moment, en raison des inquiétudes qui planaient 
sur le marché, certaines institutions ont été mises sur 
liste noire. Le taux de référence individuel de Barclays 
ne cessait de grimper. Il ressort des décisions de la 
FSA qu’au début de mai 2007, la direction de Barclays 
a constaté que les notifi cations de la banque étaient 
systématiquement les plus élevées de tout le panel. Le 
marché avait déjà commencé à s’inquiéter et Barclays 
recevait des signaux indiquant que les autres banques 
considéraient cela avec une certaine méfi ance. Cette 
situation risquait d ’avoir un effet boule de neige. 
L’inquiétude relative à cette cotation élevée risquait de 
porter plus encore atteinte à la confi ance, ce qui ferait 
encore grimper la cotation. Cela pouvait déboucher sur 
une spirale ascendante. L’intervention de la direction 
avait donc pour but de revoir ce chiffre à la baisse, 
essentiellement pour éviter d’inquiéter l ’autorité de 
contrôle et le marché. Il s’en est suivi une prévision 
autoproductrice. La spirale ascendante, qui était bien 
réelle dans d’autres banques, était partiellement modé-
rée chez Barclays. 
Ce qui est indéniable, c’est que des informations 
inexactes ont été communiquées, et qu’elles ont 
déformé l’image de la situation véritable de Barclays. 
8.6. Barclays gaf lagere rentevoeten door om aan 
te tonen dat het een solide bank was die nog altijd 
goedkoop kon lenen. Maar wat was de situatie van 
Barclays op dat moment en welke impact had dit 
op de werkelijke transactiekosten voor de valuta 
die Barclays op dat moment leende en ontleende 
en op de termijnen? Is er enig onderzoek gebeurd 
naar het netto-effect? Het management van Barclays 
wenste een zo laag mogelijke referentievoet door te 
geven, met het oog op de PR en de beeldvorming in 
de markt. Veroorzaakte dit voor Barclays zelf geen 
negatief effect op het vlak van de kosten?
In de uitspraak over Barclays en andere, wordt mel-
ding gemaakt van de mogelijke impact die deze mani-
pulatie had op de werkelijke vorming van de benchmark, 
en wat dit op bepaalde momenten betekende voor hun 
positie.
Wanneer een bank bijvoorbeeld een positie had van 
1 miljard euro in afgeleide producten, wat voor een heel 
grote instelling helemaal niet veel was in de situatie net 
voor de crisis, en zij kon de benchmark met één basis-
punt manipuleren door een submission, dan was de 
impact 0,01 % of 100 000 euro.
Mocht Barclays toen netto een cre ditpositie hebben 
gehad, dan zou dat inderdaad een negatief effect kun-
nen hebben gehad. Wat bij Barclays blijkbaar vooral 
heeft gespeeld,  is dat op dat moment door de onrust 
op de markt sommige instellingen op een zwarte lijst 
werden gezet. Barclays zag haar individuele referen-
tievoet steeds omhoog gaan. Uit de beslissingen van 
de FSA blijkt dat het management van Barclays begin 
mei 2007 vaststelde dat de mededelingen van de bank 
systematisch bij de hoogste waren van het hele panel. 
Er heerste al onrust op de markt, en Barclays ontving 
signalen op dat dit met wantrouwen werd bekeken 
door andere banken. Zoiets kon een sneeuwbaleffect 
veroorzaken. De onrust over die hoge notering kon het 
vertrouwen misschien verder aantasten, waardoor de 
notering nog hoger zou worden. Dit kon leiden tot een 
opwaartse spiraal. De ingreep van het management had 
dus als doel dit cijfer naar beneden te halen, vooral om 
de toezichthouder en de markt niet ongerust te maken. 
Dit leidde tot een self fulfi lling prophecy. De opwaartse 
spiraal, die er bij andere banken wel was, is bij Barclays 
deels getemperd.
Wat in elk geval gebeurd is, is dat onjuiste gegevens 
werden aangegeven, en dat dit het beeld van de wer-
kelijke situatie van Barclays heeft verstoord.
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8.7. Des avancées sont-elles possibles, tant sur le 
plan de la rémunération que sur le plan de la relation 
entre l’autorité de contrôle nationale et les banques, 
qui peuvent être affectées par le contrôle du taux 
de référence? Apparemment, le futur règlement 
européen va trop loin pour le Royaume-Uni, en tout 
cas en ce qui concerne le Libor. Serait-il possible, 
par exemple, de n’avancer que pour l’Euribor si 
les Britanniques continuent à faire obstacle au 
règlement? Le contrôle pourrait alors effectivement 
être confi é à l’ESMA, et non à un collège piloté par 
la FSMA. En ce qui concerne Dexia, par exemple, 
d’aucuns ont noté une trop forte intrication entre 
l’autorité de contrôle locale et les intérêts de la 
banque locale. 
Concernant la question de savoir si l’Euribor devrait 
être spécifiquement placé sous la surveillance de 
 l’ESMA, il faut tenir compte des conditions de concur-
rence équivalentes (level playing fi eld). Il n’y a aucune 
raison objective de faire contrôler un benchmark inter-
national global au niveau national et d’en faire contrôler 
un autre au niveau européen simplement parce qu’il 
concerne l’euro. Ce que l’on applique à l’un doit éga-
lement être appliqué à l’autre.
À cet égard, la question se pose d’ailleurs de savoir 
si un rôle de superviseur a été prévu pour la Banque 
centrale européenne, du moins dans la zone euro. De 
façon purement conceptuelle, bien que la manipulation 
puisse avoir des implications systémiques, le contrôle 
des benchmarks semble s’éloigner du simple contrôle 
bancaire et de la politique monétaire, même s’il s’agit 
de titres de créance en euros. Le fonctionnement 
intègre des benchmarks touche essentiellement au bon 
fonctionnement des marchés fi nanciers. Dès lors, il ne 
semble pas indiqué de confi er un rôle de superviseur à 
la Banque centrale européenne. D’ailleurs, cela poserait 
sans doute un problème de compétence, car ce rôle 
dépasse le pur contrôle prudentiel et la problématique 
des benchmarks relève davantage du contrôle du mar-
ché. Au niveau européen, c’est principalement l’ESMA 
qui doit assumer ce rôle de superviseur.
8.8. Anonymat des données
L’anonymisation des données transmises et la non-
publication des données individuelles sont déjà une 
réalité en ce qui concerne le Libor. Auparavant, les 
données étaient communiquées par l ’intermédiaire 
d’une sorte d’intranet, permettant à d’autres personnes 
d’être immédiatement informées des soumissions par 
d’autres membres du panel avant que l’indice soit cal-
culé et publié.
8.7. Bestaan er, zowel op het vlak van de 
remuneratie als op het vlak van de relatie tussen de 
nationale toezichthouder en de eigen banken, die 
geaffecteerd kunnen worden door het toezicht op 
de referentievoet, mogelijkheden om een stuk verder 
te gaan? Blijkbaar gaat de toekomstige Europese 
verordening nu te ver voor het Verenigd Koninkrijk, 
zeker wat Libor betreft. Is er een mogelijkheid om 
bijvoorbeeld alleen voor Euribor een stap verder te 
zetten als de Britten blijven dwarsliggen betreffende 
de verordening? Het toezicht zou dan effectief 
bij de ESMA kunnen worden gebracht en niet bij 
een college onder leiding van de FSMA. Bij Dexia 
bijvoorbeeld waren er tekenen van een te sterke 
verwevenheid tussen de lokale toezichthouder en 
de belangen van de lokale bank.
In verband met  de vraag of Euribor specifi ek onder 
het toezicht van de ESMA zou moeten ressorteren, 
speelt de kwestie van het gelijke speelveld (level playing 
fi eld). Er is geen objectieve reden om de ene internati-
onale globale benchmark op nationaal niveau te laten 
controleren en de andere op Europees niveau, louter 
omdat het om de euro gaat. Wat men voor de ene doet, 
moet men ook voor de andere doen. 
De vraag rijst overigens of in dit verband, minstens in 
de eurozone, enige rol is weggelegd voor de Europese 
Centrale Bank als toezichthouder. Puur conceptueel 
lijkt het toezicht op benchmarks, ook al kan manipulatie 
systemische implicaties hebben, verder te staan van het 
loutere banktoezicht en het monetair beleid, zelfs al gaat 
het over schuldpapier in euro. De integere werking van 
benchmarks raakt in essentie aan de goede werking van 
de fi nanciële markten. Het lijkt daarom niet aangewezen 
om het toezicht aan de Europese Centrale Bank toe te 
vertrouwen. Er zou trouwens wellicht een bevoegdheids-
probleem rijzen, omdat dit het zuiver prudentieel toezicht 
overstijgt en de problematiek van de benchmarks eerder 
het markttoezicht betreft. Op Europees niveau moet 
hoofdzakelijk de ESMA dit toezicht uitoefenen.
8.8. Anonimiteit van de data
De anonimisering van de gegevens eens zij door-
gegeven zijn en de niet-publicatie van individuele 
gegevens zijn nu al een feit bij Libor. Vroeger werden 
de gegevens doorgegeven via een vorm van intranet 
waarbij anderen onmiddellijk konden kennis krijgen 
van de submissions door andere panelleden voordat 
de index berekend en gepubliceerd werd. 
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L’objectif est d’éviter, grâce au système de contrôle, 
que les données individuelles soient encore exa-
minées après le calcul et la publication de l ’indice. 
L’administrateur peut consulter l’ensemble des données. 
Celles-ci doivent être entièrement vérifi ables et sont 
soumises à une analyse ex post par l’administrateur.
Dans le système Libor, les données seront désor-
mais rendues publiques en tout cas trois mois après 
leur soumission. S’il devait sembler, du point de vue 
interbancaire, qu’il y a manipulation, un signal peut 
alors éventuellement être envoyé au superviseur ou à 
l’administrateur. C’est d’ailleurs ce qui s’est en partie 
passé dans le scandale du Libor. Les traders et les 
submitters d’autres banques ont indiqué que quelque 
chose n’allait pas. Il existe apparemment une sorte de 
peer pressure entre les banques, permettant d’éviter 
toute manipulation.
8.9. Le benchmark serait toujours imprécis si l’on 
considérait les transactions effectives,  parce que 
l’on ne peut prendre en compte que les dernières 
heures, alors que la différence avec le lendemain 
peut être importante. Cependant, quelques heures 
peuvent suffire à rendre cette différence encore plus 
importante si l’on répand des rumeurs dans les salles 
de marchés. À cet égard, il peut être renvoyé à ce 
qui s’est passé chez Fortis et Dexia. En l’espace de 
quelques heures, des rumeurs se sont propagées 
dans les salles de marché, entraînant de graves 
conséquences pour les taux d’intérêt appliqués à 
ces deux banques. Il est dès lors pertinent de se 
demander dans quelle mesure cela peut être évité.
Il subsiste toujours un certain degré d’imprécision et 
le marché en tient compte. Il sait qu’une petite marge 
d’erreur est toujours possible si les données sont pros-
pectives. Normalement, cette marge sera prévue dans la 
fi xation des prix, dans l’imputation des points de base, 
dans les crédits ou d’autres instruments fi nanciers.
En cas de variations importantes, le système permet 
l’élimination des extrêmes (c’est-à-dire des outliers). 
Par exemple, si une certaine institution rencontrait 
soudainement de graves problèmes et devait faire une 
soumission s’écartant largement des autres, cette insti-
tution serait écartée pour le calcul du prix de référence.
La force et la stabilité d ’un tel benchmark sont 
importantes car la confi ance doit être sauvegardée, 
particulièrement en temps de crise.
Het is de bedoeling om via het toezichtsysteem te ver-
mijden dat de individuele gegevens nog kunnen worden 
bekeken nadat de index is berekend en gepubliceerd. De 
beheerder krijgt een volledige inkijk in de data. Die data 
moeten volledig verifi eerbaar zijn en door de beheerder 
aan een ex postanalyse worden onderworpen. 
In het Libor-systeem wordt nu bepaald dat de data 
drie maanden na submission in ieder geval publiek 
worden. Mocht vanuit interbancaire hoek het gevoel 
bestaan dat er wordt gemanipuleerd, dan kan van 
daaruit eventueel een signaal aan de toezichthouder 
of de beheerder worden gegeven. Dat is trouwens ook 
voor een stuk in het Libor-schandaal gebeurd. Traders 
en submitters uit andere banken hebben erop gewezen 
dat een en ander niet klopte. Blijkbaar bestaat er tussen 
de banken een soort van peer pressure om te vermij-
den dat er gemanipuleerd zou worden, althans dat zou 
moeten bestaan.
8.9. De benchmark zou altijd onnauwkeu rig zijn als 
de effectieve transacties zouden worden bekeken, 
omdat alleen naar de laatste uren kan worden 
gekeken, terwijl er een groot verschil kan bestaan 
met de dag nadien. Het verschil kan echter nog groter 
zijn over een aantal uren, als er geruchten verspreid 
worden in de marktzalen. In dit verband kan worden 
verwezen naar wat er gebeurd is bij Fortis en Dexia. 
Op enkele uren doken in de marktzalen geruchten 
op die ernstige gevolgen hadden voor de rentevoeten 
die aan die twee banken werden aangerekend. De 
vraag in hoeverre zoiets te vermijden valt, is dan ook 
zeer relevant.
Er zal altijd een kleine graad van onnauwkeurigheid 
zijn en de markt houdt daar rekening mee. Zij weet, als 
het om prospectieve gegevens gaat, dat er een kleine 
foutenmarge bestaat. Die marge zal normaal gezien 
verdisconteerd worden in de eigen prijszetting, in de 
aanrekening van basispunten, in kredieten of andere 
fi nanciële instrumenten. 
Bij grote schommelingen zorgt het systeem juist voor 
de eliminatie van de extremen (de zogenaamde outliers). 
Bijvoorbeeld, indien een bepaalde instelling plots in de 
storm staat en een aangifte of submission moet doen 
die sterk afwijkt van de rest, dan wordt die instelling 
eruit gefi lterd voor de berekening van de benchmark. 
De kracht en de stabiliteit van een dergelijke bench-
mark zijn belangrijk omdat het vertrouwen bewaard moet 
blijven, zeker in crisistijd.
